Determinantes da evolução do shadow banking europeu by Sara Maria Amorim Gonçalves
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Determinantes da evolução do shadow banking europeu 
 
por 
 
 
Sara Maria Amorim Gonçalves 
 
 
 
Dissertação para obtenção do grau de Mestre em Economia pela Faculdade 
de Economia do Porto 
 
 
Orientada por: 
Prof. Doutor José Manuel Peres Jorge 
 
 
Junho, 2016
 i 
Nota biográfica 
 
Nascida em 1993, é natural de Santa Maria da Feira onde fez o seu percurso 
académico até ao Ensino Secundário. Melhor aluna dos Cursos Científicos-Humanísticos 
da Escola Secundária de Santa Maria da Feira e Prémio Rotary Club Melhores Alunos 
em 2011 concluiu, no mesmo ano, o 8º grau do Curso Secundário de Música, na disciplina 
de violino. 
Licenciada em Economia pela Faculdade de Economia da Universidade do Porto, 
em 2014, ingressou, nesse ano, no Mestrado em Economia da mesma Faculdade. Nesse 
âmbito realizou um estágio curricular na Fundação Dr. António Cupertino de Miranda, 
no Porto, onde trabalhou para a implementação de um projeto de literacia financeira. 
Paralelamente, escreveu esta dissertação. 
  
 
 
 
 
ii 
Agradecimentos 
 
Não me sendo possível nomear cada uma das pessoas que, ao longo da minha 
vida, contribuiu para a minha formação, tanto pessoal como académica, resta-me 
agradecer àqueles que me ensinaram a reconhecer o privilégio incomparável que foi 
descobrir algo pela mão de cada uma delas. Assim sendo, este agradecimento é sobretudo 
para os meus pais, que nunca se negaram a responder à minha infinita curiosidade, e assim 
cultivaram em mim o gosto por aprender, sem o qual, certamente, não teria chegado até 
aqui. 
Gostaria também de agradecer ao Prof. Doutor José Jorge o altruísmo de colocar 
o seu tempo e conhecimento à minha disposição, na orientação desta tese, e aos meus 
colegas co-orientados, Andreia, Daniela, João e Luís, pelo interesse e pela disponibilidade 
para contribuírem para ela com opiniões, correções ou simplesmente palavras de 
motivação. 
Por fim, agradeço a toda a minha família e a todos os meus amigos, pela presença 
incondicional que fizeram questão de manter na minha vida, sempre, mas principalmente 
neste último ano. Espero, um dia, estar à altura de retribuir tudo o que fizeram por mim. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
iii 
Resumo 
 
O objetivo desta dissertação é determinar os fatores que conduziram a evolução 
recente do sistema de shadow banking (SB) na União Europeia, em particular o seu forte 
crescimento nos anos que antecederam a crise (acompanhando a tendência global), e o 
seu comportamento pós-crise (contrastante com a quebra nos EUA). Os estudos que mais 
se aproximam deste não focam exclusivamente o caso europeu, diferente, nas suas 
especificidades, do caso de referência, o dos EUA; e apresentam limitações do ponto de 
vista da medida de SB e/ou das variáveis explicativas usadas. A estimação de um modelo 
linear para dados em painel, de 2001 a 2013, teve por base uma amostra representativa 
constituída pelos países da Área do Euro e Reino Unido. Testaram-se os principais fatores 
explicativos da evolução do SB sugeridos na literatura: o aumento da tomada de riscos 
em resultado da procura de maiores retornos e do surgimento e crescimento de 
instituições financeiras consideradas too big to fail, a subavaliação do risco dos 
instrumentos de SB, a evolução da procura de colateral de alta qualidade, a inovação 
financeira e a arbitragem regulatória. As conclusões, validadas por testes de robustez, 
apontam para que todos estes fatores tenham contribuído, complementarmente, para 
explicar a dinâmica do SB europeu, no sentido previsto pela teoria, exceto a arbitragem 
do capital regulatório. Neste último caso, a evidência contrariou, sistematicamente, os 
efeitos esperados com base na literatura. 
 
Códigos-JEL: E44, G01, G10, G15, G18, G21, G23, G24, G28, N14, N24, O43. 
Palavras-chave: shadow banking, Europa, crise financeira, search for yield, too 
big to fail, agências de rating, colateral, inovação financeira, arbitragem regulatória. 
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Abstract 
 
This dissertation aims to determine the drivers of the recent evolution of shadow 
banking (SB) system in the European Union, namely its growth in the years preceding 
the financial crisis (accompanying the global trend) and its post-crisis behavior 
(contrasting with the fall in the USA). Related contributions do not focus exclusively on 
the european case, different, in its specificities, from the reference case, the USA; and 
they present some limitations in terms of the SB measure and/or explainable variables 
used. The estimation of a linear model using a panel dataset, from 2001 to 2013, was 
based on a representative sample composed by the Euro Area countries and the United 
Kingdom. The variables tested included the main explainable factors of SB evolution 
pointed out by the literature: the growth of risk taking resulting from search for yield 
behavior and from the advent and growth of institutions taken as being too big to fail, the 
undervaluation of SB instruments’ risk, the demand for high quality collateral assets, 
financial innovation and regulatory arbitrage. The conclusions, validated by robustness 
tests, indicate that all those factors have complementarily contributed to explain european 
SB dynamics, in the way predicted by the theory, except for regulatory capital arbitrage. 
In this last case, the evidence has systematically contradicted the effects expected based 
on the literature.   
 
 
JEL-codes: E44, G01, G10, G15, G18, G21, G23, G24, G28, N14, N24, O43. 
Keywords: shadow banking, Europe, financial crisis, search for yield, too big to 
fail, rating agencies, collateral, financial innovation, regulatory arbitrage. 
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Introdução 
 
A minha dissertação visa responder à seguinte questão de investigação: quais as 
principais determinantes da evolução observada, desde o início do milénio, na dimensão 
do sistema de shadow banking (SB) da União Europeia (UE)? 
A motivação para este estudo parte do acelerar, desde aquela data, do crescimento 
do SB a nível global (FSB, 2014), fenómeno a que grande parte da literatura associa a 
recente crise financeira1. Por outro lado, a dissertação tentará preencher uma lacuna na 
literatura, pois “muitas teorias têm sido avançadas para explicar o rápido crescimento do 
sistema de SB (…) Se cada um desses fatores certamente desempenhou um papel, a sua 
importância relativa permanece uma questão em aberto” (Sunderam, 2013, p.54). Os 
únicos estudos que, sendo do meu conhecimento, mais se aproximam de dar resposta 
àquela questão2 - Duca (2015) e FMI (2014) - não focam exclusivamente o caso europeu 
(para além de possuírem limitações do ponto de vista da medida de SB e/ou das variáveis 
explicativas usadas). A importância do foco particular no SB europeu deriva das 
especificidades que o distinguem, nomeadamente, do caso de referência dos EUA3.   
O meu objetivo passa, assim, por replicar, para o caso da UE, um exercício próximo 
aos de Duca (2015) e FMI (2014), mas com uma medida mais rigorosa do SB que a de 
Duca (2015) e com variáveis explicativas que cubram, pelo menos, todos as principais 
determinantes sugeridas na literatura. 
A relevância económica desta investigação reside na ameaça que o crescimento, 
pós-crise, do SB pode representar para a estabilidade financeira na Europa, onde o setor 
tem já um peso, no sistema financeiro, maior que nos EUA (FSB, 2014). Tal preocupação 
acentua-se com a dificuldade de medir (e logo monitorizar) o SB, a volatilidade intrínseca 
                                                        
1 Para uma descrição da causalidade entre SB e crise, ver, por exemplo, Cintra e Farhi (2008), Thakor (2015) 
e Lysandrou e Nesveitalova (2015). 
2 Embora existam estudos econométricos sobre as determinantes da titularização, esta atividade é apenas 
uma fase do processo de intermediação do SB, não abarcando os fenómenos de intermediação de garantias 
e retitularização, que, pela sua natureza, mais contribuíram para a complexidade e opacidade que 
precipitaram o colapso financeiro. 
3 Bouveret (2011) lista as principais diferenças entre os dois sistemas: o SB americano desenvolve-se num 
sistema financeiro baseado no mercado, enquanto o europeu se apoia maioritariamente nos bancos; depois 
do impacto inicial da crise, o sistema de SB americano continuou em queda enquanto o europeu recuperou 
os valores anteriores à crise; a principal função desempenhada pelo sistema americano é a transformação de 
crédito, enquanto o europeu se destaca na transformação de maturidades; os instrumentos de SB mais 
utilizados também diferem nas duas jurisdições. 
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das suas fontes de financiamento de curto-prazo e a insuficiente capitalização das 
entidades que o promovem (Clerc, 2013). Estes fatores, associados às crescentes ligações 
do sistema à banca tradicional (Bakk-Simon et al., 2012), fazem do SB uma fonte 
potencial de risco sistémico. Além disso, este tipo de investigação é fundamental no 
âmbito do esforço regulatório das autoridades de política europeias. Como o SB é também 
fonte de eficiências4, não deve ser simplesmente eliminado, pelo que, para “equilibrar 
adequadamente custos e benefícios da regulação do sistema de SB, é necessário saber a 
razão exata pela qual ele se tornou tão difundido” (Sunderam, 2013, p.53).  
Esta dissertação terá uma primeira parte de revisão de literatura, subdividida em 
três pontos: uma breve descrição dos conceitos-chave relativos ao SB; uma análise da sua 
evolução recente, que faz o enquadramento histórico/institucional, e apresenta as 
principais teorias sugeridas na literatura para a explicar; e uma análise crítica dos estudos 
relacionados de Duca (2015) e FMI (2014). A segunda parte faz a descrição da 
metodologia, da base de dados e da regressão de base utilizada, antes de passar à 
apresentação e discussão dos resultados e à respetiva análise de robustez.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
                                                        
4 São exemplos dessas eficiências a maior disponibilidade e menor custo do crédito (Kessler e Wilhelm, 
2013), a maior velocidade de circulação do dinheiro favorável à produtividade (Watkins, 2011 cfr. Isa e 
Rashid, 2014) e a oferta mais diversificada de alternativas de investimento e financiamento (Schwarcz, 
2012). 
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Capítulo 1. Revisão de Literatura 
1.1. Conceitos-chave 
1.1.1. Shadow Banking 
O termo SB, introduzido por McCulley (2007), é de difícil definição, pela falta de 
um consenso quanto ao conjunto de atividades e/ou entidades que engloba. Em geral, 
respeita a um sistema “composto por instituições que (1) exercem atividades de 
intermediação, (2) não são ou são pouco reguladas, (3) não beneficiam de seguro ou 
garantias públicas, (4) não recebem depósitos de particulares, mas de investidores 
institucionais, e (5) cujo balanço está altamente dependente das condições prevalecentes 
nos mercados financeiros” (Arquié e Artus, 2013, p.33). 
Segundo Isa e Rashid (2014), as principais técnicas inerentes ao sistema de SB 
são a intermediação de garantias e a titularização. A primeira consiste em reutilizar 
intensamente garantias escassas para apoiar volumes ou cadeias de transações, e faz-se 
sobretudo via acordos de recompra5 (repo) e empréstimos de títulos6. Já a titularização 
consiste em originar, reempacotar e revender pools de crédito, e pode, segundo 
Benmelech e Dlugosz (2010), ser de ‘passagem’ ou de ‘divisão em tranches’7. Na de 
‘passagem’, “o emissor reúne um conjunto de ativos e emite títulos suportados pelos seus 
cash-flows. Um único tipo de título é emitido tal que cada investidor detém uma parte 
proporcional dos direitos relativos aos ativos subjacentes” (Benmelech e Dlugosz, 2010, 
p.164). Já na de ‘divisão em tranches’, “depois de reunir os ativos, o emissor cria 
diferentes classes de títulos, ou tranches, com direitos de diferentes prioridades sobre as 
garantias. (…) Em caso de incumprimento, as perdas são absorvidas pelos investidores 
de baixa prioridade antes dos de alta prioridade serem afetados” (Benmelech e Dlugosz, 
2010, p.164). Frequentemente, os ativos usados na titularização advêm dos balanços 
bancários, num modelo originate-to-distribute, por oposição ao originate-to-hold, pois 
“os bancos já não mantêm os empréstimos que originam como investimentos, mas 
                                                        
5 “Contratos nos quais uma das partes concorda em vender títulos a outra e em comprá-los de volta numa 
determinada data futura, a um determinado preço. A transação é como um empréstimo com colateral, com a 
diferença entre o preço de venda e o preço de recompra a representar o juro. Geralmente, o devedor entrega 
colateral em excesso (o haircut)” (FMI, 2014, p.94). 
6 “Uma parte concorda em emprestar a outra títulos, em troca de um pagamento e da entrega de um colateral 
sob a forma de dinheiro ou de títulos de alta qualidade” (FMI, 2014, p.94). 
7 Traduções das expressões pass-through e tranched usadas por Benmelech e Dlugosz (2010). 
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vendem-nos a broker-dealers8 que agrupam os respetivos cash-flows e riscos de crédito 
e, usando títulos dedicados, distribuem-nos, em concentrações, pelos investidores” 
(Pozsar, 2008, p.13).  
Assim, o SB envolve a transformação de (i) maturidades (ativos de longo-prazo 
dão lugar a passivos de curto); (ii) liquidez (instrumentos líquidos financiam ativos 
ilíquidos); e (iii) crédito (a priorização dos direitos de recebimento permite a melhoria da 
qualidade de alguns dos créditos subjacentes) (Pozsar et al., 2010). 
 
1.1.2. Instrumentos de SB 
Segundo Pozsar et al. (2010), os principais instrumentos de SB são os (i) ABS 
(asset-backed securities), títulos suportados por pools de diferentes tipos de ativos de 
crédito; (ii) MBS (mortgage-backed securities), títulos suportados por hipotecas 
comerciais (CMBS) ou residenciais (RMBS) 9 ; e (iii) CDOs (collateralized debt 
obligations), títulos estruturados que dividem uma pool de ativos em tranches de 
diferentes prioridades (Benmelech e Dlugosz, 2010). Estes CDOs podem ser CLO 
(collateralized loan obligations) suportados por empréstimos bancários, CBO 
(collateralized bond obligations) suportados por obrigações empresariais, e CMO 
(collateralized mortgage obligations) suportados por hipotecas (Pozsar et al., 2010). 
Pozsar (2008) distingue, por sua vez, os produtos que resultam de titularizações 
com apenas uma camada (exposição direta aos créditos subjacentes), referidos acima, dos 
produtos resultantes de retitularizações (suportados por títulos derivados de crédito e não 
por créditos). Nestes últimos destaca os CDOs sintéticos, estruturados de modo a que os 
seus cash-flows e performance imitem os do portfólio de referência, que dessa forma 
transferem o risco de crédito para a entidade intermediária, sem que haja venda dos ativos. 
Os CDOs sintéticos investem sobretudo em: (i) CDS (credit default swaps)10; (ii) ABS, 
gerando ABS CDOs; e (iii) MBS, gerando CMO. Segundo o autor, esta aposta em títulos 
em detrimento de crédito surge com a diminuição dos spreads dos créditos que eram 
usados como ativos de base, com a recuperação da economia americana, em 2003, que 
                                                        
8 Intermediários que atuam por conta própria e/ou de clientes. 
9 RMBS podem ser prime ou subprime, dependendo da qualidade da hipoteca (Pozsar et al., 2010). 
10 Instrumentos que protegem o emissor do risco de incumprimento ao garantirem o pagamento em situações 
de falência, redução da classificação de crédito ou outras, especificadas no contrato, que reduzam o valor do 
portfólio de ativos subjacente (Cintra e Farhi, 2008). 
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reduziu a compensação dos detentores dos créditos e assim a sua disponibilidade como 
garantia. Durante os anos seguintes, as retitularizações multiplicaram-se, sobretudo sobre 
RMBS subprime e ABS. Mais tarde, quando também os títulos subjacentes a estes CDOs 
sintéticos se tornaram pouco atrativos, surgiram CDOs ao quadrado e ao cubo, suportados 
por tranches de CDOs ou por CDOs ao quadrado, respetivamente (Pozsar, 2008). 
Segundo Bakk-Simon et al. (2012), o investimento em instrumentos de SB é 
financiado sobretudo com a emissão instrumentos de curto-prazo, ABCP (asset-backed 
comercial paper) e repo, ou ainda com obrigações de médio-prazo, nos mercados por 
grosso. Estes, por sua vez, são comprados, principalmente, através dos designados 
Fundos do Mercado Monetário (FMM) 11, a quem os depositantes adquirem, por seu 
turno, participações, completando assim a cadeia de intermediação financeira (Adrian e 
Shin, 2010). 
 
1.1.3. Instituições de SB 
A cadeia de SB é constituída por: (i) originadores, que alimentam o sistema com 
empréstimos (sociedades financeiras e bancos comerciais), (ii) intermediários, que ligam 
os originadores a investidores através da titularização e retitularização (conduits e Special 
Purpose Vehicles (SPVs), respetivamente), e (iii) investidores (Special Investment 
Vehicles (SIVs) 12  e bancos comerciais, broker-dealers, hedge funds 13  e gestores de 
ativos)) (Pozsar, 2008). Incluem-se ainda os financiadores, nomeadamente os FMM14 e 
outros credores não-bancários (FMI, 2014). Excluem-se as companhias de seguros e 
fundos de pensões, por não operarem transformação de maturidades comparável à dos 
bancos tradicionais (Arquié e Artus, 2013). 
 
 
 
                                                        
11 Fundos abertos que investem em títulos de dívida de curto-prazo (FMI, 2014). 
12 Entidades criadas pelos bancos para investirem em instrumentos de SB (Pozsar, 2008). Desapareceram 
desde a crise (Adrian e Ashcraft, 2012). 
13 Fundos de investimento pouco regulados e geralmente organizados em parcerias privadas. Os orientados 
para o crédito podem assumir posições curtas, longas e alavancadas em títulos de rendimento fixo e fazer 
empréstimos diretos, enfrentando riscos de corridas (FMI, 2014). 
14 Por serem vulneráveis a corridas, já que os seus passivos são substitutos próximos dos depósitos bancários 
(BCE, 2013). 
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1.2. Evolução do SB 
1.2.1. Enquadramento histórico/institucional do SB nos EUA e na 
Europa 
A história do SB remonta à introdução, pelo estado norte-americano, das 
Government-Sponsored Enterprises (GSE) - Fannie Mae e Freddie Mac – para prover 
liquidez ao mercado imobiliário; prossegue com a sua privatização, em 1968, e com a 
criação dos FMM, nos anos 70, para contornarem os tetos impostos às taxas de juro 
bancárias; e continua com o abandono do Glass–Steagall Act, em 1999, que separava a 
banca comercial da de investimento (Kessler e Wilhelm, 2013). No entanto, é na década 
anterior à crise que o fenómeno ganha proporções fora do controlo, quando os shadow 
banks ajudam a dar resposta à procura crescente por produtos de retorno atrativo e risco 
supostamente baixo15  (Cintra e Farhi, 2008). Além disso, num período de reduzida 
volatilidade no preço dos ativos (com o aumento quase contínuo no preço das casas) e de 
uma política de crédito barato e incentivo à detenção de casa própria, estes instrumentos 
alimentaram a crescente procura de garantias, desencadeando um movimento massivo de 
empréstimos bancários, titularizados, para o mercado de capitais (Gennaioli et al., 2012). 
Tal deixou os mercados vulneráveis à ocorrência de um evento tido como pouco provável, 
a queda generalizada dos preços das casas nos EUA e o consequente aumento da taxa de 
incumprimento dos empréstimos hipotecários subjacentes a muitos dos produtos 
estruturados (Claessens et al., 2012). Quando esse evento se materializou, estes 
instrumentos revelaram-se impregnados de riscos de liquidez e as entidades enfrentaram 
dificuldades na obtenção e renovação de financiamento a partir de RMBS. Em 
consequência, os agentes, subitamente conscientes dos riscos, procederam à sua venda 
massiva (fire-sales), provocando a queda dos preços, que depois se contagiou aos CDOs 
que os tinham subjacentes e assim sucessivamente a todo o sistema de banca sombra 
(Pozsar, 2008). A forte correlação entre incumprimentos surpreendeu os investidores que 
perderam a confiança nos modelos de avaliação das agências de rating e iniciaram 
‘corridas’ aos títulos de curto-prazo16 (Adrian e Ashcraft, 2012).  
A Europa estava ligada ao sistema americano, pois fazia intermediação entre 
                                                        
15  O risco era subestimado pelas agências de rating e restantes participantes do mercado, que não 
internalizaram a correlação entre os preços dos títulos e dos ativos subjacentes (Pozsar et al., 2010). 
16 Retiradas do financiamento, ou aumento dos haircuts no caso dos repo (Adrian e Ashcraft, 2012).  
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aforradores e credores daquele país; prestava garantia a veículos fora-do-balanço; obtinha 
financiamento de curto-prazo, em dólares, junto de FMM e outros segmentos de SB 
americano; comprava crédito estruturado americano para atrair financiamento via repo e 
aumentar os fundos de forma barata; e tinha Londres como centro de transações e gestão 
do risco de produtos estruturados e derivados americanos, no qual estavam presentes 
grandes bancos europeus (Jeffers e Plihon, 2014). Assim, não é de estranhar que se 
considere que a crise teve início quando o BNP Paribas não conseguiu valorizar três dos 
seus fundos de investimento expostos a problemas nos mercados de ABS americano 
(Nesvetailova, 2015). Esse acontecimento e as perdas subsequentes culminaram na 
falência do Lehman Brothers, que desencadeou o desaparecimento de uma série de 
grandes bancos de investimento17, fortes abalos nas instituições especializadas em crédito 
hipotecário nos EUA e na Europa18, dificuldades para as GSE, fecho de diversos hedge 
funds e falência de seguradoras que, perante as baixas taxas de juro, tinham investido as 
reservas técnicas em ativos arriscados para atingir o benchmark exigido19 (Cintra e Farhi, 
2008). Os bancos sofreram prejuízos crescentes (pelas garantias prestadas àqueles 
produtos) e diminuição das reservas (pelas regras de avaliação dos ativos ao valor de 
mercado) (Pozsar, 2008). Como todos os bancos estavam na mesma situação, deixaram 
de emprestar entre si, agravando mais a crise de liquidez. Se não fosse a injeção de 
liquidez dos Bancos Centrais, o sistema financeiro global teria colapsado (Lysandrou e 
Nesvetailova, 2015). Por fim, o processo de desalavancagem bancária iniciado e a 
redução da concessão de empréstimos encetaram o contágio à economia real. Além disso, 
na Europa, a ajuda pública aos bancos privados estimulou uma crise das dívidas soberanas 
que conduziu ao quase-incumprimento de vários países entre 2010 e 2012 (Nesvetailova, 
2015). 
Assim, o crescimento do SB é interrompido com a crise financeira, devido à 
viragem da economia para o modo poupança e à falência de vários shadow banks 
(Goldman Sachs, 2015). Todavia, segundo Bouveret (2011), contrariando a forte quebra 
nos EUA, o sistema de SB europeu recuperou depois do impacto negativo da crise, por 
depender menos de ABCPs (os mais afetados pela ‘corrida’) e porque a política monetária 
                                                        
17 O Bear Stearns comprado pelo JPMorgan/Chase, o Merrill Lynch pelo Bank of America, Goldman Sachs 
e Morgan Stanley transformados em holdings financeiras. 
18 Corrida ao banco Northern Rock. 
19 Caso da maior seguradora do mundo, a American International Group Inc. (AIG). 
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do BCE sustentou a emissão de ABS, ao aceitá-los como colateral nas operações de 
refinanciamento. Assim, o setor que, numa década, quase triplicou o seu volume a nível 
mundial, passou a ter um maior peso em termos de ativos financeiros na Europa que nos 
EUA20 (FSB, 2014). Como conclui Clerc (2013), se este começou por ser um fenómeno 
sobretudo americano, acabou por respeitar também à Europa.21 
 
1.2.2. Determinantes da evolução do SB sugeridos na literatura 
Embora a literatura seja rica em sugestões de fatores explicativos da evolução do 
SB, a maioria dos contributos não arrisca qualquer análise quantitativa. Sunderam (2013) 
sintetiza estes fatores em dois grupos: os do lado da procura e os do lado da oferta.  
No lado da procura inclui três tipos de teorias. O primeiro assume que, embora os 
investidores que compram ativos emitidos por shadow banks entendam os riscos 
incorridos, são incitados ao risco moral pela garantia governamental implícita nas 
instituições financeiras too big to fail (TBTF)22 (Rajan, 2006; Sunderam, 2013). Tal 
decorre da “tolerância regulatória resultante da relutância em permitir que tais instituições 
vão à falência” (Thakor, 2015, p.167). Além disso, embora as instituições de SB não 
beneficiem diretamente dos seguros públicos, a sua ligação aos bancos, através de linhas 
de liquidez e ativos fora-do-balanço, permite-lhes beneficiar deles indiretamente, em 
adição a eventuais garantias inerentes aos mercados por grosso (Sunderam, 2013). O 
segundo tipo de teorias assume que os investidores que compram ativos de SB ignoram, 
ex ante, alguns dos riscos incorridos (Gennaioli et al., 2012; Sunderam, 2013). Para 
Sunderam (2013), tal é consistente tanto com a ideia de que não ocorreria uma queda 
generalizada dos preços dos imóveis nos EUA apesar do ‘pico’ atingido, como com o 
facto de os retornos oferecidos por alguns produtos estruturados com notação AAA serem 
muito mais baixos que os oferecidos por carteiras com cash-flows comparáveis mas de 
menor risco. Adrian e Ashcraft (2012) associam este fenómeno às assimetrias de 
                                                        
20 34% contra 33% dos ativos financeiros, para Europa e EUA, respetivamente, em 2013, face aos 33% contra 
41% registados em 2007 (FSB, 2014). 
21 Particularmente no Reino Unido, onde a dimensão do setor de SB aumentou continuamente desde o início 
do milénio (Clerc, 2013).   
22 Expressão comumente usada para designar instituições cuja resolução, nos mesmos termos aplicados às 
restantes, pode gerar externalidades indesejáveis, que colocam em causa a estabilidade do sistema 
financeiro e, ao afetar a sua capacidade de oferta de crédito e outros serviços financeiros essenciais a 
famílias e empresas, pode ter repercussões sobre a economia real (Dudley, 2012). 
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informação inerentes ao processo de titularização que podem tornar o custo de 
financiamento insensível ao risco, “quebrando a relação, de outro modo monótona, entre 
a notação do emprestador e a sua performance” (Adrian e Ashcraft, 2012, p.13). Para tal 
poderão ter contribuído também as agências de rating, quer pelo conflito de interesses 
resultante do facto de serem frequentemente financiadas pelas instituições que estão a 
avaliar (Xia e Strobl, 2012; Adrian e Ashcraft, 2012), quer pela sua tendência a serem 
menos rigorosas nas avaliações durante os booms, quando a confiança dos investidores 
nas suas avaliações está mais elevada (Mathis et al., 2009; Adrian e Ashcraft, 2012). O 
terceiro tipo de teorias considera que os investidores encararam os ativos de SB como 
seguros sem tentarem saber se eles o eram ou não. São sugeridas duas explicações para 
este comportamento. A primeira defende que ele foi alimentado pela necessidade 
crescente de garantias de alta qualidade imposta pelo aumento das transações financeiras 
(Gorton et al., 2012; Sunderam, 2013). A outra atribui a responsabilidade a uma global 
saving glut (excesso de poupança global resultante das reservas de ativos criadas pelos 
países emergentes, depois das crises dos anos 90) (Bernanke, 2005; Sunderam, 2013). 
Tendo os EUA vantagens comparativas na criação de ativos financeiros baseados em 
projetos de investimento real, a poupança dirigiu-se sobretudo para este país, explicando 
os altos défices correntes e os baixos níveis das taxas de juro de longo prazo de meados 
dos anos 2000. A preferência por ativos menos arriscados estendeu-se a outros 
investidores, gerando um excesso de procura que foi satisfeito através das alternativas, 
aparentemente sem risco, oferecidas pelos shadow banks (Sunderam, 2013). Além disso, 
as baixas taxas de juro justificaram igualmente um comportamento de procura de retorno 
(search for yield), a que os instrumentos de SB permitiram atender (Lysandrou e 
Nesvetailova, 2015). 
Do lado da oferta, Sunderam (2013) refere mudanças nas tecnologias de 
informação que permitiram agrupar uma maior quantidade de ativos em cada veículo de 
titularização. Acharya et al. (2010) associam este fenómeno a uma maior concorrência 
nas atividades bancárias. Ao não constarem dos balanços dos bancos, as atividades de SB 
garantiam-lhes mais recursos para “concederem novos créditos e elevarem os lucros, num 
processo de crescente alavancagem” (Cintra e Farhi, 2008, p.39). Já Lysandrou e 
Nesvetailova (2015) acreditam que a inovação financeira está associada a um outro fator 
explicativo, a arbitragem regulatória (tentativa das instituições de retirarem montantes 
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crescentes de ativos dos balanços, dados os custos impostos pelo cumprimento dos 
requisitos de capital). 
 
1.3. Estudos e evidência anteriores 
Para determinar os fatores que justificaram o crescimento do SB nos EUA, Duca 
(2015) faz uma análise de curto e longo prazo, usando dados trimestrais das contas 
financeiras da Reserva Federal Americana, desde o último trimestre de 1961. Usa como 
proxy do SB a dívida de curto-prazo das sociedades não financeiras, contraída no mercado 
de títulos. As suas variáveis explicativas visam capturar: (i) mudanças nos custos de 
informação; (ii) uso de alternativas aos empréstimos bancários provocado por diferentes 
requisitos regulamentares; e (iii) os custos de financiamento (dependentes dos prémios 
de risco, e logo, do risco de incumprimento). O autor conclui que, no longo-prazo, o SB 
cresceu com a queda nos custos de informação e com o apertar das regulações bancárias 
(requisitos de reservas e de capital). Já no curto-prazo, cresceu com a queda dos prémios 
de risco e com a melhoria do panorama macroeconómico. 
O FMI (2014) faz uma análise para economias desenvolvidas e emergentes, em 
termos trimestrais e anuais. Os dados trimestrais são dos Fluxos de Fundos Nacionais, no 
período 1990-2013, e medem o SB com base nos passivos financeiros de ‘Outros 
Intermediários Financeiros (OFIs) e Auxiliares Financeiros (AFs)’ 23 ajustados para ações 
de fundos mútuos, numa amostra de 29 economias24, das quais 23 são da UE. Os dados 
anuais são do FSB, para o período 2002-12, medindo o SB com base nos OFIs e incluindo 
6 economias da UE num total de 2425. As variáveis explicativas usadas pelo FMI (2014) 
visam capturar: (i) o efeito de search for yield e (ii) o efeito de arbitragem regulatória. 
São ainda incluídas medidas do crescimento do PIB real, inflação e uma dummy da crise 
para controlar para o ambiente macroeconómico; e indicadores do crescimento de outros 
                                                        
23  Esta classe inclui, na verdade, OFIs (exceto companhias de seguros e fundos de pensões), Auxiliares 
Financeiros e Instituições Financeiras Cativas e Prestamistas, FMM e Outros Fundos de Investimento (ESA, 
2010 cfr. FSB, 2015). Para definições mais detalhadas destes grupos consultar, por exemplo, BdP Stat, 
disponível em http://www.bportugal.pt/EstatisticasWEB/metadataItens/MContexto_OIFAF_PT.htm.  
24Austrália, Áustria, Bélgica, Canadá, República Checa, Dinamarca, Estónia, Finlândia, França, Alemanha, 
Grécia, Irlanda, Itália, Japão, Coreia, Luxemburgo, Malta, Holanda, Noruega, Portugal, Eslováquia, 
Eslovénia, Espanha, Suécia, Reino Unido, EUA, Hungria, Lituânia e Polónia.  
25Austrália, Canadá, França, Alemanha, Hong Kong, Itália, Japão, Coreia, Holanda, Singapura, Espanha, 
Suíça, Reino Unido, EUA, Argentina, Brasil, Índia, Indonésia, México, Rússia, Arábia Saudita, África do 
Sul e Turquia. À amostra do FSB são ainda acrescentados dados para a China. 
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setores financeiros, investidores institucionais e bancos tradicionais, para controlar para 
fatores que possam afetar a procura de produtos de SB ou para possíveis ligações do setor 
à banca tradicional. O FMI (2014) conclui que a taxa de crescimento do SB é afetada 
positivamente pelo comportamento de search for yield (depois de 2008) e pelo desejo de 
evasão regulatória. 
Analisando criticamente estes estudos, em termos de (i) medida do SB, o FMI 
(2014) usa dados mais completos que Duca (2015), de acordo com a definição de SB já 
apresentada. Em termos de (ii) variáveis explicativas, embora ambos tentem captar 
algumas das determinantes da evolução do SB sugeridas pela literatura, nenhum deles 
abrange pelo menos todas as já aqui apontadas, não cobrindo explicitamente, por 
exemplo, as questões da avaliação errada do risco ou da procura de colateral de alta 
qualidade. Em termos de (iii) regressão, Duca (2015) usa um modelo de correção do erro 
(útil em amostras time series que compreendem longos períodos temporais, para fazer a 
separação entre determinantes de curto e de longo-prazo), enquanto o FMI (2014) usa um 
modelo de efeitos fixos (útil quando podem existir fatores constantes, não observáveis, 
correlacionados com as variáveis explicativas). No entanto, o FMI (2014) confessa não 
ter tentado ultrapassar potenciais problemas de endogeneidade, motivo pelo qual os seus 
resultados devem ser interpretados primariamente como correlações. Em termos da (iv) 
amostra, nenhuma foca exclusivamente o caso europeu, embora a do FMI (2014) inclua 
um grande número de economias da UE26. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                        
26 Apesar do elevado número de economias da UE na amostra, a inclusão simultânea de países como os 
EUA e China, com grande importância no sistema de SB mundial, pode ser suficiente para que a análise 
não reflita especificidades inerentes ao sistema de SB europeu. 
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Capítulo 2. Análise Econométrica 
2.1. Metodologia 
Esta dissertação procura estimar econometricamente um modelo que reflete o 
papel explicativo dos fatores apontados na literatura para a evolução recente do SB 
europeu. Para isso é usada uma amostra representativa, composta por dados em painel 
dos países da AdE27 e Reino Unido, para o período 2001-1328.  
Assume-se como pressuposto que a relação entre o SB e os regressores utilizados 
é descrita por um modelo linear29. Para a estimação de modelos lineares para dados em 
painel, a literatura apresenta três grandes alternativas: a estimação por Pooled OLS, pelo 
modelo de efeitos aleatórios e pelo modelo de efeitos fixos (Wooldridge, 2013a, 2013b). 
A alternativa escolhida é a última, já que, quando se analisa um mesmo conjunto de países 
ao longo de um período relativamente curto de tempo, é natural que existam fatores, não 
(ou dificilmente) observáveis, como fatores históricos, culturais ou regulatórios, que 
permanecem constantes, para cada país, nesse período. A escolha do modelo de efeitos 
fixos foi validada pela realização do teste de Hausman30.  
Por outro lado, de entre as alternativas disponíveis para testar o modelo de efeitos 
fixos, é escolhida aquela que é imediatamente aplicável a painéis que, tal como este, 
sejam “não balanceados” (ou seja, para os quais existem observações em falta para certos 
períodos e/ou indivíduos da amostra), sob o pressuposto de que a razão desse 
desequilíbrio não está sistemicamente correlacionada com os erros idiossincráticos 
(Wooldridge, 2013a). Trata-se da aplicação de OLS ao modelo com variáveis dummy – 
                                                        
27 Alemanha, Áustria, Bélgica, Chipre, Eslováquia, Eslovénia, Espanha, Estónia, Finlândia, França, Grécia, 
Holanda, Irlanda, Itália, Luxemburgo, Malta, Portugal. 
28 Tendo justificado já a escolha do caso da UE, a limitação ao conjunto de países e anos referidos resulta 
da tentativa de maximizar o número de observações sujeita à restrição da disponibilidade de dados 
completos.  
29 Este pressuposto resulta do caráter aditivo dos fatores sugeridos para explicar a evolução o SB e é 
confirmado por testes à linearidade da relação entre a variável dependente e a maioria dos regressores de 
base. É de resto a mesma abordagem usada pelo FMI (2014) e Duca (2015). 
30 Este teste, que compara as estimativas obtidas pelo modelo de efeitos fixos com as de Pooled OLS e com 
as do modelo de efeitos aleatórios para concluir se as diferenças são estatisticamente significativas, permitiu 
rejeitar a hipótese nula de que os efeitos específicos individuais não estão correlacionados com os 
regressores (ausência de efeitos fixos). Particularmente, com um χ²-statistic=169.89 e um p-value=0.0000 
permitem rejeitar a hipótese H0 sob a qual tanto o estimador de efeitos fixos como o de efeitos aleatórios 
seriam eficientes, concluindo-se existirem diferenças sistémicas significativas entre os dois. O mesmo se 
concluiu com um χ²-statistic= 996.57 e um p-value=0.0000 para as estimativas de Pooled OLS face às do 
estimador de efeitos fixos. 
 
 
 
 
 
13 
least squares dummy variable (LSDV) - para cada país e/ou para cada ano31, assim 
permitindo interseções diferentes para cada país e/ou ano. Neste caso, optou-se por incluir 
apenas dummies-país, e não dummies para cada ano, pois estas últimas não apresentaram 
significância estatística nem isoladamente nem conjuntamente com as dummies-país. Em 
sua substituição, foram usadas variáveis de controlo para o ambiente macroeconómico. 
No âmbito do uso do estimador LSDV, assumem-se adicionalmente os seguintes 
pressupostos: aleatoriedade da amostra cross-section, ausência de multicolineariedade 
entre as variáveis explicativas e valor esperado nulo do erro idiossincrático 32 
(Wooldridge, 2013a). 
Finalmente, como não é improvável que as observações, para um mesmo país, 
estejam correlacionadas ao longo do tempo, calculam-se desvios-padrão robustos para 
clusters (conjunto das observações para um determinado país), para garantir que a 
variância é consistentemente estimada. Para N elevado e T baixo33 a inferência estatística 
poderá, assim, ser levada a cabo nos termos habituais (Stock e Watson, 2006).  
 
2.2. Base de Dados 
2.2.1. Medida do SB 
Tomando como variável dependente a medida do SB, foram consideradas duas 
fontes alternativas de dados: o FSB (2015) – ótica das instituições de SB – e Harutyunyan 
et al. (2015) – ótica das atividades de SB. A primeira oferece valores anuais, entre 2002-
15, de ‘OFIs e AFs’, enquanto que a de Harutyunyan et al. (2015) se baseia nos passivos 
não-core34 das instituições financeiras, disponíveis para o último trimestre de cada ano, 
entre 2001-13. Esta última é apresentada sob os formatos ilíquido (broad) e líquido 
(narrow) de operações intra-sistema de SB (isto é, operações que são, simultaneamente, 
passivos de uma sociedade financeira e ativos de outra). Em termos dinâmicos, as 
                                                        
31 À exceção de um país e/ou de um ano, respetivamente, para evitar problemas de colinearidade com o 
termo independente. Por dummy-país entende-se uma variável binária que assume o valor 1 para as 
observações desse país e 0 para as restantes, e por dummy-tempo entende-se uma variável binária que 
assume o valor 1 para as observações desse ano e 0 para as restantes. 
32 Ver Apêndices para uma apresentação mais detalhada dos pressupostos do modelo. 
33 Os graus de liberdade têm de ser corrigidos para NT-N-K.  
34 Passivos core respeitam à função de intermediação tradicional do sistema bancário, nomeadamente a 
fundos atraídos por instituições depositárias como depósitos normais de credores ultimate (famílias, 
sociedades financeiras, governos estatais e locais, companhias de seguros, fundos de pensões e fundos de 
investimento (que não FMM)) (Shin e Shin, 2011, cfr. FMI, 2014). 
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medidas das duas fontes diferem sobretudo na evolução pós-crise, com o FSB (2015) a 
apontar para uma recuperação e Harutyunyan et al. (2015) para uma estagnação. Tal 
deve-se ao facto de a primeira incluir Outros Fundos de Investimento35 (que não FMM) 
que, sendo formas de SB tipicamente menos arriscadas, cresceram no pós-crise, 
contrariamente à titularização, empréstimos de títulos e repo (FMI, 2014).36  
Se a medida do FSB (2015) tem a vantagem de ser uma fonte oficial, a de 
Harutyunyan et al. (2015) tem a importante preocupação de incluir a parte da cadeia de 
SB desenvolvida nos bancos comerciais, um fator de especial relevo no contexto europeu, 
onde, segundo os autores essa parcela é particularmente significativa37. Jeffers e Plihon 
(2013) atestam esta conclusão, exemplificando com o caso dos bancos franceses, tanto 
comerciais como de investimento, que não só controlavam a grande maioria dos FMM 
no mercado doméstico, como criaram numerosos hedge funds, sob a designação de 
fundos alternativos, que adquiriam produtos financeiros estruturados, diretamente 
financiados por recursos coletivos dos seus grupos bancários, nomeadamente por 
depósitos de particulares. Além disso, a medida do FSB (2015), para além do Reino 
Unido só está disponível para a AdE como um todo ou, alternativamente, para 5 
jurisdições da AdE (Alemanha, Espanha, França, Holanda e Itália). Já a de Harutyunyan 
et al. (2015) está disponível para todos os países incluídos na amostra. Por estas razões, 
a análise de base desta dissertação focar-se-á sobretudo na medida de Harutyunyan et al. 
(2015), particularmente no seu formato ilíquido (já que as diferenças face ao formato 
líquido “refletem atividade significativa dentro do sistema financeiro que não é 
completamente capturada por outras medidas de SB” (FMI, 2014, p.73)). As medidas do 
FSB (2015) e o formato líquido da medida de Harutyunyan et al. (2015) serão remetidas 
para regressões complementares. 
As estatísticas descritivas de cada uma das medidas referidas estão apresentadas 
no Quadro 1. 
                                                        
35 Fundos de capitais (equity funds), fundos de rendimento fixo, fundos de obrigações, entre outros que 
investem por conta dos seus clientes, os quais suportam os riscos de perda. A maior parte destes fundos não 
é muito alavancada e não intervém diretamente na transformação de crédito (FMI, 2014).  
36Note-se que, apesar do FMI (2014) fazer referência à medida de Harutyunyan et al. (2015), não apresenta 
resultados da sua estimação com base nessa medida. 
37O próprio FSB (2015) reconhece as vantagens da ótica das atividades ao introduzir uma medida similar, 
que apresenta, além disso, diferenças significativas da sua outra medida (‘OFIs e AFs’). Infelizmente, esta 
não só não está disponível para anos anteriores a 2010, o que não garante um número de observações 
considerado razoável numa análise deste tipo, como se desvia em grande medida do período que se pretende 
estudar. 
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Quadro 1 - Estatísticas descritivas das medidas de shadow banking 
Fonte Variável Obs Média 
Desvio 
Padrão 
Min Max 
Harutyunyan et al. 
(2015) 
sb_broad 211 1234.546 1988.527 5.736 10792.292 
sb_narrow 211 1063.687   1761.966 5.012 9885.559 
FSB (2015) sb_FSB 96 3850.356 5181.301     162.165    21415.611 
Nota: Valores arredondados às milésimas. 
Fonte: Resultado do uso do comando summarize do Stata, para cada uma das medidas de SB. 
 
 O Quadro 1 demonstra que a medida do FSB (2015) apresenta uma menor 
variabilidade que a de Harutyunyan et al. (2015), como expectável pelo facto de incluir 
um espectro muito menor de países. Além disso, como inclui apenas economias da UE 
que estão entre aquelas em que o SB é mais significativo, a sua média é mais elevada, tal 
como o valor mínimo38 e máximo39. 
 
2.2.2. Variáveis explicativas 
Nesta secção é feita uma apresentação dos regressores que serão usados na análise 
econométrica de base, bem como da teoria que justifica a utilização de cada um deles. As 
respetivas estatísticas descritivas são apresentadas no Quadro A (em Anexo). 
 
2.2.2.1. Risco moral (instituições financeiras too big to fail) 
Entre as determinantes da evolução do SB, sistematizadas por Sunderam (2013), 
encontra-se o risco moral incitado pela garantia governamental implícita nas instituições 
financeiras too big to fail (TBTF) (Rajan, 2006; Sunderam, 2013). O autor considera que, 
por um lado, através destas instituições, os instrumentos de SB que, por definição, não 
beneficiam diretamente de seguros públicos, puderam beneficiar deles indiretamente, 
pela sua ligação aos bancos (através de linhas de liquidez e ativos fora-do-balanço), para 
além das garantias inerentes aos mercados por grosso (Sunderam, 2013). Mas, mais do 
que esta “rede de segurança de jure, via seguros de depósitos”, existia uma “rede de 
segurança de facto, resultante da tolerância regulatória que decorre da relutância em 
permitir que tais instituições vão à falência” (Thakor, 2015, p.167). Tal justifica-se, 
                                                        
38 O valor mínimo corresponde à Estónia em 2013 (formato ilíquido) e Eslovénia em 2014 (formato líquido) 
na medida de Harutyunyan et al. (2015), e à Itália em 2002 na medida do FSB (2015). 
39 O valor máximo corresponde ao Reino Unido em 2012 nas duas medidas de Harutyunyan et al. (2015), 
e à AdE em 2013 na medida do FSB (2015). 
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normalmente, pela magnitude das perdas que a falência de uma instituição deste tipo 
poderia acarretar para o sistema financeiro e, eventualmente, para toda a economia, e pelo 
facto de essas perdas puderem ter que suportadas pelos contribuintes, através do aumento 
de impostos e da austeridade (bail-out) (Salgado, 2009). Além disso, a associação a 
instituições vistas como TBTF, fazia com que os investidores encarassem os SPVs com 
menos desconfiança e mais familiaridade do que aconteceria de outra forma, 
nomeadamente tendo em conta a sua inerente complexidade (Luttrell et al., 2012). 
Este potencial fator explicativo pode também ter desempenhado um papel do lado 
da oferta. Para Thakor (2015), a perceção da existência da rede de segurança de facto 
incentivou o aumento excessivo da alavancagem das instituições TBTF, pois os ratings 
de crédito e os retornos de mercado tornaram-se menos sensíveis a esse aumento, do que 
acontecia, nomeadamente, com as sociedades não financeiras. Moosa (2010) vai mais 
longe e acredita que “a possibilidade de atingir o estatuto TBTF é, por si só, uma boa 
razão para as instituições financeiras quererem crescer para se tornarem TBTF” (Moosa, 
2010, p.322). 
Como notam Lindo e Przewoska (2015), desde 2011, o FSB publica anualmente 
uma lista das instituições financeiras consideradas TBTF a nível global. Esta lista designa 
por ‘Instituições Financeiras Globais Sistemicamente Importantes’ (G-SIFIs), as 
instituições que se considera poderem ser capazes de ameaçar a estabilidade do sistema 
económico, financeiro e social. Como até 2014, esta metodologia não tinha sido ainda 
adotada pela Autoridade Bancária Europeia (EBA), e como foi também apenas nesse ano 
que os dados usados nos cálculos para essa lista foram tornados públicos, Masciatonio et 
al. (2013) aplicaram a metodologia do FSB para, com base em dados públicos, calcularem 
índices de importância sistémica para os maiores bancos a nível global, da UE e da AdE. 
A medida para a UE, desagregada para os países da amostra, foi a escolhida para refletir, 
neste estudo, o papel do risco moral inerente às instituições TBTF. Tendo em 
consideração a teoria anteriormente referida, espera-se que o coeficiente estimado para 
esta variável seja positivo. 
A metodologia usada por Masciantonio et al. (2013) e, antes disso, pelo FSB foi 
desenvolvida pelo Comité de Supervisão Bancária de Basileia (BCBS) e baseia-se num 
conjunto de 11 indicadores, agrupados em 5 dimensões que se considerou determinarem 
a importância sistémica de uma instituição (tamanho, interconetividade, substituibilidade, 
 
 
 
 
17 
complexidade e atividade global). Cada indicador tem o mesmo peso que os restantes 
indicadores dentro da sua categoria, e todas as categorias têm o mesmo peso no índice 
final. Os indicadores e os respetivos pesos são sistematizados no Quadro 2. 
Quadro 2 - Indicadores (e respetivo peso) usados no cálculo do Índice de importância 
sistémica de Masciantonio et al. (2013) 
Fonte: Mascinatonio et al. (2013), p.4. 
 
No entanto, como a medida de Mascinatonio et al. (2013) foi normalizada, através 
da divisão do valor de cada indicador para dado banco pelo valor agregado desse 
indicador para todos os bancos, só refletia a evolução da importância sistémica relativa 
desse banco em relação aos restantes da amostra40. Assim, com o objetivo de refletir 
também a evolução da importância sistémica dos bancos, em termos absolutos, os valores 
do índice para cada banco e para cada categoria foram multiplicados pelo somatório dos 
valores respetivos para todos os bancos, antes de agregados de novo para cada banco e 
para cada país41. 
 A principal limitação do uso da medida de Masciantonio et al. (2013) é a série só 
se estender entre 2007 e 2011. A tentativa de a completar para os restantes anos da 
amostra, por aplicação da mesma metodologia, revelou-se inviável pelo facto de a maioria 
daqueles indicadores não estar disponível publicamente para anos anteriores a 2007. 
                                                        
40 Note-se que a medida é nula para os países que não têm nenhum banco entre os maiores da UE, 
funcionando, por isso, simultaneamente, como uma espécie de dummy para o efeito TBTF.  
41 O mais rigoroso seria multiplicar o índice para cada banco e para cada indicador pelo valor agregado 
desse indicador, em detrimento de o fazer apenas para cada categoria. No entanto, face aos dados 
disponibilizados, esta foi a solução possível que melhor serviu o propósito desta transformação. 
Tamanho 
(20%) 
Exposição total, como definido para uso no cálculo do Rácio de Alavancagem 
de Basileia III (20%) 
Interconetividade 
(20%) 
Ativos intra sistema financeiro (6.67%) 
Passivos intra sistema financeiro (6.67%) 
Total de ativos transacionáveis (6.67%) 
Substituibilidade 
(20%) 
Ativos sob custódia (6.67%) 
Pagamentos “compensados” e estabelecidos através de sistemas de 
pagamentos (6.67%) 
Valores de transações subscritas em mercados de dívida e de ações (6.67%) 
Complexidade 
(20%) 
Valor nocional de derivados OTC (6.67%) 
Ativos de nível 3 (6.67%) 
Detido para transação e disponível ao valor de venda (6.67%) 
Atividade global 
(20%) 
Direitos de recebimento inter-jurisdições (10%) 
Passivos inter-jurisdições (10%) 
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Assim, a solução encontrada passou por usar a ferramenta de completar séries do Stata. 
Este mecanismo assume que a relação entre os valores conhecidos da série e uma 
determinada variável conhecida para todos os anos da amostra se mantém nos anos em 
falta. Assim, usando essa relação e a evolução daquela variável, é possível prever os 
valores omissos. Neste caso, assumiu-se que a dimensão dos ativos do sistema bancário 
era uma boa proxy para prever a evolução da importância sistémica dos maiores bancos. 
A validade desta solução é atestada pelo BCE (2006), num estudo em que apresenta a sua 
metodologia para identificar o que designa por ‘Instituições financeiras grandes e 
complexas’. Embora comece por tentar provar a indispensabilidade de outros fatores, para 
além da dimensão do ativo, na identificação daquele tipo de instituições, o BCE (2006) 
acaba por concluir que este indicador apresenta uma forte correlação com o índice 
compósito que usa para as identificar (R2=0.9034). Uma conclusão semelhante retira-se 
para a medida calculada a partir dos índices de Masciantonio et al. (2013), entre 2007-
11, já que ao regredi-la pelos valores da dimensão do sistema bancário nesse período, 
para os países da amostra, se obtém um R2=0.93.  
Mesmo com esta limitação, a variável cumprirá, pelo menos, o papel de variável 
de controlo para a dimensão do sistema bancário, como sugere o FMI (2014). 
 
Figura 1 - Importância sistémica dos maiores bancos (2001-13) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Nota: Os valores das linhas TBTF são obtidos agregando, para cada país da amostra, os produtos do índice de 
importância sistémica de Masciantonio et al. (2013) de cada banco desse país incluído entre os maiores 100 da UE, 
para cada categoria, pelo somatório dos valores absolutos dos indicadores dessa categoria para todos os 100 maiores 
bancos da UE. Os valores a tracejado correspondem a previsões feitas pelo Stata, para a evolução da variável TBTF, 
tomando como proxy a evolução do ativo do setor bancário de cada país, e assumindo que a relação permanece igual 
à observada entre 2007-11. 
Fonte: TBTF: Masciantonio et al. (2013) e cálculos próprios. SB: Harutyunyan et al. (2015). 
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Analisando a evolução do indicador obtido para o caráter TBTF dos maiores 
bancos da AdE e Reino Unido (Figura 1), observa-se um aumento contínuo até 2008 
(salvo o ‘pico’ de 2006 para o Reino Unido), seguido de uma quebra que se prolonga até 
2009 no caso da AdE e até 2010 no caso do Reino Unido. Segue-se uma recuperação que 
dá lugar a nova quebra, em ambos os casos, em 2013. Esta evolução é consistente com a 
análise feita por Salgado (2009), em relação às mudanças estruturais ocorridas no 
mercado bancário. Entre 2004 e 2007, o autor dá conta de uma onda de fusões e 
aquisições, sobretudo a nível transfronteiriço, que vem no seguimento das fusões e 
aquisições, a nível doméstico, que tinham marcado os anos 90. Segundo o autor, terão 
contribuído para esta tendência fatores globais, como a adoção de inovações tecnológicas 
e a intensificação da concorrência resultante da extensiva desregulação internacional do 
setor financeiro; a criação do Mercado Financeiro Único em 1993; e a introdução do euro 
em 1999, que reduziu as barreiras à entrada, o risco moeda e os custos da sua conversão. 
Em 2008 e 2009, a crise obrigou muitas instituições financeiras a reconhecerem perdas 
significativas, conduzindo a que algumas, nomeadamente as maiores, fossem alvo de 
reorganizações, através da aquisição por concorrentes, nacionalização ou, ainda, divisão 
e venda à melhor oferta. Depois disso, segundo o BCE (2014), a concentração do mercado 
bancário aumentou na AdE e na UE, inclusive em comparação com o período pré-crise, 
atingindo um ‘pico’ para a UE em 2011, o que vem refletido na soma dos indicadores 
TBTF da AdE e RU.  
Retomando a Figura 1, e observando a tendência do SB, verifica-se que esta segue 
de perto a evolução do indicador de importância sistémica, sobretudo no caso da AdE, 
parecendo confirmar a teoria atrás apresentada. 
 
2.2.2.2. Avaliação errada do risco (o papel das agências de rating) 
Sunderam (2013) apresenta um outro tipo de teorias explicativas da evolução do 
SB que assume que os investidores que compram estes instrumentos ignoram, ex ante, 
alguns dos riscos incorridos (Gennaioli et al., 2012; Sunderam, 2013). Para Sunderam 
(2013), tal é consistente tanto com a ideia de que não ocorreria uma queda generalizada 
dos preços dos imóveis nos EUA, apesar do ‘pico’ atingido, como com o facto de os 
retornos oferecidos por alguns produtos estruturados AAA serem muito mais baixos que 
os oferecidos por carteiras com cash-flows comparáveis mas menor risco. Adrian e 
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Ashcraft (2012) associam este fenómeno às assimetrias de informação inerentes ao 
processo de titularização que podem tornar o custo de financiamento insensível ao risco, 
“quebrando a relação, de outro modo monótona, entre a notação do emprestador e a sua 
performance” (Adrian e Ashcraft, 2012, p.13). Estas assimetrias fazem com que os 
investidores baseiem as suas decisões, em grande medida, nas avaliações oferecidas pelas 
agências de rating, por substituição à própria diligência, que requereria significativas 
capacidades e recursos. Como notam Luttrell et al. (2012), a análise da informação 
disponível requer “software dispendioso, informação específica do empréstimo e do 
devedor e um entendimento transversal de fatores específicos do colateral” (Luttrell et 
al., 2012, p.9). Para além disso, segundo os autores, a própria informação disponível 
resume-se, muitas vezes, a valores agregados, manipulados, pouco fidedignos e/ou 
temporalmente desfasados, como aconteceu antes da crise, onde prevaleciam 
empréstimos com pouca ou nenhuma documentação. 
Luttrell et al. (2012) concluem que as agências de rating fizeram uma avaliação 
excessivamente otimista destes instrumentos, o que teve consequências sobre a evolução 
do SB por duas vias. Do lado da procura, “como muitos dos produtos titularizados 
recebiam rating AAA, (…) eram percebidos como os mais seguros dos seguros. Assim, 
estes produtos com rating de investimento geraram significativamente mais procura que 
o que teria sido o caso de outra forma”. Do lado da oferta, os elevados ratings permitiram 
às instituições de SB aumentarem a sua alavancagem, uma vez que as contrapartes repo 
passaram a requerer menores descontos pelos colaterais de elevada qualidade (Luttrell et 
al., 2012). 
As explicações apontadas para o comportamento das agências de rating são muito 
diversas e vão desde o conflito de interesses resultante do facto de elas serem 
frequentemente financiadas pelas instituições cujos produtos estão a avaliar (Xia e Strobl, 
2012; Adrian e Ashcraft, 2012), à sua tendência a serem menos rigorosas nas avaliações 
durante os booms, quando a confiança dos investidores nas suas avaliações está mais 
elevada (Mathis et al., 2009; Adrian e Ashcraft, 2012). Adicionalmente Luttrell et al. 
(2012) sugerem erros nos modelos de avaliação e pressupostos pouco rigorosos, como o 
que Benmelech e Dlugosz (2010) apelidaram de ‘falácia da diversificação’ – a ideia 
errada de que o agrupamento e a emissão de títulos sobre pools de hipotecas permitiam 
dois tipos de diversificação: a diversificação geográfica das hipotecas subjacentes e a 
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diversificação dos investidores que passavam a deter direitos sobre elas. Na verdade, as 
ligações existentes entre os ativos subjacentes (maioritariamente do setor residencial, 
particularmente subprime, e com vintages entre 2005-2008) e a sua importância sistémica 
fizeram com que, inversamente ao presumido, se verificasse a concentração do risco nos 
balanços das respetivas instituições financeiras, levando a que os modelos 
“subestimassem a correlação entre os incumprimentos de empresas e famílias”. 
(Benmelech e Dlugosz, 2010, p.190). Assim, a titularização não resultou na melhoria da 
qualidade de crédito dos ativos subjacentes, mas apenas na transferência do respetivo 
risco (Luttrell et al., 2012). Por outro lado, ao basearem-se em dados históricos, 
particularmente para o segmento de hipotecas, as agências de rating ignoraram a alteração 
no comportamento dos devedores e dos termos das hipotecas, quando estas passaram a 
estar associadas a compras imobiliárias especulativas e financiadas a 100%, contrastando 
com os elevados adiantamentos prestados no passado, quando o imóvel era comprado 
maioritariamente para habitação. Uma outra explicação, não necessariamente alternativa, 
avançada por aqueles autores, é o designado rating shopping, que se baseia na ideia de 
que os emissores de títulos procuravam, entre as diversas agências de rating, aquela que 
lhes oferecia o rating mais favorável, o que poderá ter resultado em ratings inflacionados, 
fruto do desejo de atrair clientes.  
Independentemente dos motivos por de trás do comportamento das agências de 
rating, Benmelech e Dlugosz (2010) acreditam que foi o facto de estas estarem a ser 
deliberadamente agressivas nos ratings de crédito dos produtos financeiros estruturados, 
que justificou o disparar dos downgrades destes produtos, particularmente dos ABS 
CDOs, quando os investidores perceberam que aqueles ratings não eram realistas. Desta 
forma, considerar-se-á que o potencial papel desempenhado pela avaliação errada no 
risco na evolução do SB pode ser refletido pela taxa cumulativa de downgrades de 
produtos financeiros estruturados, de longo prazo, com notação AAA, por ano de emissão 
(vintage), assumindo que os anos cujos produtos são alvo de mais reavaliações negativas 
ao longo da vida são aqueles em que os modelos das agências de rating mais 
sobreavaliaram a sua segurança. O Quadro 3 apresenta, na última coluna, essas taxas 
cumulativas, calculadas a partir das taxas anuais de downgrades destes produtos, para 
cada vintage. Estas últimas resultam, por sua vez, da soma das taxas de transição da 
notação AAA para qualquer notação inferior (incluindo ausência de notação), em cada 
 
 
 
 
22 
ano de emissão, obtidas nas matrizes de transição disponibilizadas pelo Repositório 
Central da Autoridade Europeia de Valores Mobiliários (CEREP – ESMA).  
 
Quadro 3 - Taxas anuais de downgrades de produtos financeiros estruturados de longo-
prazo com notação AAA, por ano de emissão (vintage), na Europa. 
 
 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Taxa 
Cumulativa 
(ano de 
emissão-
2013) 
 
V
in
ta
g
e
: 
2001 0,0% 0,0% 0,0% 0,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5,3% 20,0% 25,0% 0,0% 3,8% 
2002  0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,1% 3,3% 0,0% 19,4% 42,9% 11,1% 6,1% 
2003   0,0% 0,0% 0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 2,1% 2,5% 30,0% 40,5% 24,0% 8,6% 
2004    0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3,4% 1,1% 3,6% 43,9% 47,1% 0,0% 9,1% 
2005     0,0% 0,0% 0,0% 5,2% 6,5% 3,6% 43,9% 37,5% 2,4% 10,6% 
2006      0,8% 0,7% 2,8% 11,3% 12,3% 43,6% 35,3% 3,8% 13,7% 
2007       0,5% 5,5% 12,5% 12,4% 39,2% 17,3% 4,7% 13,6% 
2008        1,1% 3,9% 9,1% 23,3% 13,2% 0,0% 8,8% 
2009         0,0% 3,3% 26,5% 27,8% 0,0% 12,1% 
2010          0,0% 9,4% 6,0% 0,6% 4,5% 
2011           0,0% 11,2% 0,0% 4,4% 
2012            0,0% 0,9% 0,6% 
2013 
            1,0% 1,0% 
 
 
 
 
 
 
Em teoria, é de esperar que seja precisamente nos anos de emissão em que as taxas 
cumulativas de downgrades se revelaram maiores, que o SB apresente um maior 
crescimento, ou seja, espera-se que o sinal do coeficiente estimado para esta variável seja 
positivo42. A Figura 2 deixa antever que terá sido esse o caso, para a AdE e Reino Unido, 
pelo menos até à crise. 
                                                        
42 Embora outros fatores refletidos nos modelos de avaliação das agências de rating possam afetar a 
percentagem de downgrades, pretende-se, com a consideração de dados agregados para a Europa, dispersar 
o impacto de motivações pontuais ao nível dos títulos individuais, e com a agregação das taxas por ano de 
emissão, que o efeito do ciclo se reflita transversalmente a todos os vintages e assim seja extrapolado com 
base nas variáveis de controlo incluídas no modelo. Por outro lado, ao considerar os valores de uma única 
agência de rating (Standard&Poors Ratings Services) consegue-se garantir que não existem alterações 
significativas no modelo de avaliação do risco, ou pelo menos que a existirem estas se refletem do mesmo 
modo em todos os vintages. Ainda assim, esta medida tem a desvantagem de as taxas cumulativas de 
downgrades para os vintages mais recentes serem calculadas com base em menos períodos de observação, 
o que implica uma maior ponderação das taxas de downgrades do(s) primeiro(s) ano(s) após a emissão, as 
quais tendem a ser mais baixas. 
Nota: As taxas anuais são calculadas a partir das matrizes de transição da Standard&Poors Ratings Services, 
disponibilizadas pelo CEREP – ESMA, para produtos financeiros estruturados europeus de longo-prazo. As taxas de 
downgrades anuais, para cada vintage, resultam da soma das taxas de transição da notação AAA para qualquer notação 
inferior (incluindo ausência de notação), nesse ano. Para as taxas de downgrade do próprio ano de emissão, os valores 
respeitam aos downgrades verificados a partir de 1 de julho desse ano. 
Fonte: CEREP – ESMA e cálculos próprios. 
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Figura 2 - Taxa cumulativa de downgrades de produtos financeiros estruturados europeus 
com notação AAA, por ano de emissão (vintage)  (2001-2013) 
 
 
 
 
 
2.2.2.3. Procura de colateral de alta qualidade 
O terceiro tipo de teorias apontado por Sunderam (2013) considera que os 
investidores encararam os ativos de SB como seguros sem tentarem saber se eles eram ou 
não arriscados. São sugeridas duas explicações para este comportamento. A primeira 
defende que aquele comportamento foi alimentado pela necessidade crescente de 
colateral de alta qualidade imposta pelo aumento das transações financeiras (Gorton et 
al., 2012; Sunderam, 2013).  
Neste contexto, entende-se por colateral “qualquer produto financeiro (ou mesmo 
não financeiro), financiado por moeda, líquido, facilmente valorizável, e cuja titularidade 
possa ser transferida” (Conselho Europeu de Acordos de Recompra (ERC), 2014, p.7). 
Segundo o ERC (2014), o que distingue o colateral entre diferentes categorias é a sua 
aceitabilidade no mercado. O colateral de alta qualidade corresponde a “ativos aceites 
pelas autoridades relevantes e pelos participantes de mercado para todas as atividades que 
requerem colateral” (Levels e Capel, 2012, p.17). Tal pode corresponder à definição de 
Ativos de Alta Qualidade, geralmente com notação de investimento, ou a uma ainda mais 
estreita, a de Ativos Líquidos de Alta Qualidade (HQLA), que reporta aos níveis 1 e 2 do 
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Rácio de Cobertura de Liquidez de Basileia III43, e que é a usada por Levels e Capel 
(2012) e, doravante, empregue nesta dissertação. 
Levels e Capel (2012) dão conta de um aumento quase contínuo da procura de 
colateral, entre 2000 e 2012, na AdE, apenas interrompido no irromper da crise, dada a 
desaceleração da atividade económica e a inundação do mercado com liquidez pelo 
Eurosistema. Pozsar e Singh (2011) identificam três fontes dessa procura por colateral: 
(i) substituição da confiança e gestão do risco de contraparte num sistema financeiro cada 
vez mais integrado globalmente; (ii) maior atratividade do financiamento garantido em 
tempos de maior risco de contraparte; e (iii) alterações regulatórias44. No caso da AdE, a 
necessidade de colateral para as operações de fornecimento de liquidez do BCE pode 
também ser uma fonte (Levels e Capel, 2012). Anderson e Jõeveer (2014) relatam que o 
aumento da procura de colateral se traduziu numa escassez relativa do colateral de alta 
qualidade. Ao permitir tanto a transformação de ativos em colateral de alta qualidade 
através da titularização, como a intermediação de garantias através das operações repo e 
dos derivados OTC, as duas funções-chave do SB podem ter crescido para dar resposta a 
esta escassez. Assim, a próxima variável explicativa a incluir será a procura de colateral 
de alta qualidade, calculada segundo a metodologia de Levels e Capel (2012). É de 
esperar que o sinal estimado para o coeficiente associado a esta variável seja positivo. 
A medida da procura de colateral de alta qualidade de Levels e Capel (2012) é 
calculada para a AdE, entre 2000 e 2012, através da aplicação de um fator de 
ajustamento 45  à procura estimada para a Europa, uma vez que não existem dados 
desagregados publicamente disponíveis. Esta última medida resulta, por sua vez, da soma 
                                                        
43 Ver Nota de Rodapé 44 para uma definição do Rácio de Cobertura de Liquidez. 
44 No caso da UE, o Rácio de Cobertura de Liquidez de Basileia III (almofada de ativos líquidos de alta 
qualidade que permita sobreviver a um cenário de stress de liquidez com duração de 30 dias), Rácio Líquido 
de Financiamento Estável (financiamento de ativos de longo-prazo com passivos suficientemente estáveis 
de longo-prazo, reduzindo o desalinhamento de maturidades), Requisitos de Solvência II para companhias 
de seguros, e Requisitos de Contraparte Central e Repositório de Trocas nas transações de derivados 
estandarizados nos mercados OTC (Levels e Capel, 2012).  
45 O fator de ajustamento é 72% e resulta da média, entre 1999 e 2009, do contributo da AdE para a Europa 
em termos de: balanço financeiro, número de transações financeiras e PIB (Levels e Capel, 2012). Como o 
cálculo para o Reino Unido teria de basear-se na mesma metodologia, apenas com um fator de ajustamento 
diferente, não traria qualquer valor informativo à amostra e geria enviesamentos ao fazer com que este país, 
com um elevado SB, apresentasse uma procura de colateral menor que a dos restantes. Assim, optou-se por 
atribuir, também ao Reino Unido, os valores da procura estimada para a AdE, assumindo que a evolução 
terá sido análoga, nestes dois territórios, durante o período considerado. 
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das necessidades de colateral do mercado seguro (mercado repo)46 e do mercado de 
derivados47 (transacionados em bolsa (ETD)48 e no mercado de balcão (OTC)49), com as 
necessidades impostas pelos requisitos de Basileia III50 e pelos sistemas de pagamento e 
operações de política monetária51. Embora Levels e Capel (2012) lamentem, pela falta de 
informação disponível, não conseguirem retirar da medida as necessidades de colateral 
que são eliminadas através da reutilização de colateral, esse fator acaba por ser útil a uma 
análise da natureza da desta dissertação, uma vez que, como notam Claessens et al. 
(2012), a intensa reutilização de colateral escasso constitui também uma das respostas do 
SB a esta procura. Ainda assim, Levels e Capel (2012) antecipam que a ‘rehipotecação’ 
ou reutilização de garantias52, através da qual as mesmas garantias podem apoiar mais 
transações, seja cada vez menos um fator explicativo do crescimento do SB, dada a 
crescente imposição de limites a essa reutilização e a criação de regras mais exigentes de 
segregação de ativos (Regulação Europeia da Infraestrutura de Mercado) e de requisitos 
de capital para as Entidades de Investimento Coletivo em Títulos Transferíveis (UCITS).  
Usando as mesmas metodologias e fontes de Levels e Capel (2012), foram obtidos 
os valores para a procura estimada de colateral de alta qualidade na AdE que constam da 
linha “Total da AdE” da Figura 3. Por comparação à linha que representa, nessa Figura, 
                                                        
46 Dados em stocks da Associação Internacional de Mercados de Capitais (ICMA). Estes dados apresentam 
limitações resultantes do facto de se basearem em inquéritos cujos inquiridos variam ao longo dos anos, 
podendo alterações de valores resultar de alterações dos respondentes e não de mudanças no mercado.  
47 Levels e Capel (2012) assumem que o mercado de derivados OTC da AdE é 32.5% do mercado global, 
um fator de ajustamento que resulta da média entre o peso da AdE no mercado ETD e a parcela global de 
contratos denominados em euros. 
48 Montantes nocionais disponibilizados pelo Banco de Pagamentos Internacionais (BIS). As necessidades 
de colateral para ETD são 0.61% do seu valor nocional, de acordo com relatórios do TABB Group (Levels 
e Capel, 2012). 
49 Montante de subcolateralização calculado com base em dados do BIS e da Associação Internacional de 
Swaps e Derivados (ISDA). A subcolateralização é determinada com base num método do FMI, que 
consiste em subtrair aos pagamentos de derivados OTC (metade da exposição bruta ao crédito, sob o 
pressuposto dos dados cobrirem todo o mercado), o montante do colateral pago. Esta medida é ainda 
ajustada, desde 2010, para o efeito dos novos requisitos de compensação, assumindo que dois terços do 
montante nocional de ETD foi transferido para Câmaras de Compensação (Levels e Capel, 2012). 
50 Colateral em falta para cumprir o Rácio de Cobertura de Liquidez (LCR), segundo dados do BCBS. Esta 
medida, que é a possível face aos dados disponíveis, apresenta algumas limitações metodológicas (ver 
Levels e Capel (2012) para uma explicação detalhada destas limitações). 
51 Colateral usado junto do Eurosistema segundo dados do BCE. Deste, Levels e Capel (2012) consideram 
que, em média, 35% é de alta qualidade. 
52 Tanto a ‘rehipotecação’ como a reutilização de garantias envolvem a entrega, a uma terceira parte, de um 
colateral recebido no âmbito de outro acordo. No entanto, enquanto a primeira não envolve a transferência 
da propriedade do colateral, e como tal não implica a detenção dessa propriedade pela parte que o entrega 
mas apenas da autorização para o entregar; a reutilização é um conceito mais amplo que pode envolver a 
transferência de propriedade (Singh, 2011). 
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o SB na AdE, confirma-se o que advoga Singh (2013). Nos anos que antecederam 2007, 
assistiu-se a um aumento da procura por ativos seguros que, perante uma oferta 
relativamente preço inelástica (e consequentemente, um elevado preço) da dívida 
governamental, gerou incentivos à criação de ativos privados de notação AAA, através 
do sistema de SB. Já depois do início da crise, essa relação parece ser quebrada, pelo 
menos até 2011, altura em que o paralelismo volta e ambas as variáveis apresentam uma 
tendência negativa. No entanto, um olhar mais atento sobre a Figura 3, permite constatar 
que, mesmo durante os anos 2007-2011, a evolução do SB acompanha a evolução de 
algumas das componentes da procura de colateral, como é o caso do mercado de 
derivados OTC.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2.2.2.4. Search for yield (o papel das baixas taxas de juro) 
Uma outra explicação para o comportamento, descrito por Sunderam (2013), de 
investidores que encararam os ativos de SB como seguros sem tentarem saber se eles 
eram ou não arriscados, é a da persistência de um clima de baixas taxas de juro que 
desencadeou um comportamento de search for yield. Dada a aparente relação favorável 
risco/retorno dos instrumentos de SB, estes foram a resposta encontrada pelos 
investidores insatisfeitos com as baixas rentabilidades dos instrumentos tradicionais 
(Lysandrou e Nesvetailova, 2015; BCE, 2007). Além disso, pelo lado da oferta, as baixas 
taxas de juro aumentaram a disponibilidade de matéria-prima para a titularização, ao 
gerarem um acréscimo nos créditos bancários concedidos (BCE, 2007). 
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As explicações para justificar o clima de baixas taxas de juro são várias. Uma 
delas prende-se com a existência de uma global saving glut (excesso de poupança global 
resultante das reservas de ativos criadas pelos países emergentes, depois das crises dos 
anos 90) (Bernanke, 2005; Sunderam, 2013). Segundo o autor, tendo os EUA vantagens 
comparativas na criação de ativos financeiros baseados em projetos de investimento real, 
a poupança dirigiu-se sobretudo para este país, gerando altos défices correntes e baixos 
níveis das taxas de juro de longo prazo em meados dos anos 2000. Esta preferência por 
ativos menos arriscados estendeu-se a outros investidores, gerando um excesso de 
procura pelas obrigações do tesouro norte-americanas, que acabou por ser respondida 
através das alternativas, aparentemente sem risco, oferecidas pelos shadow banks 
(Sunderam, 2013; Thakor, 2015).  
Uma outra explicação possível é a da persistência de uma política monetária 
demasiado expansionista por parte dos Bancos Centrais (Taylor, 2009). O autor conclui 
que, caso se tivessem mantido os padrões de política monetária usados nas duas décadas 
anteriores, as taxas praticadas teriam sido mais altas, como deixam transparecer os 
resíduos persistentemente negativos resultantes da comparação das taxas ditadas pela sua 
Regra de Taylor (assumindo a manutenção dos parâmetros das décadas anteriores) com 
as efetivamente praticadas, tanto pela Reserva Federal como pelo BCE. 
Independentemente do motivo por trás do comportamento de search for yield, este 
potencial fator explicativo do crescimento do SB é refletido no modelo usando o spread 
de prazo dos títulos de dívida governamental de cada país da amostra53. Este spread é 
construído com base nas diferenças entre as taxas de juro de longo prazo das obrigações 
governamentais a 10 anos e as taxas de juro dos seus bilhetes do tesouro a 3 meses54, 
seguindo a metodologia do FMI (2014) e de Duca (2015). Trata-se de uma proxy da 
compensação obtida pelo investimento a longo-prazo, teoricamente sem risco, com base 
em financiamento de curto-prazo. Como esta transformação de maturidades pode ser feita 
também através do sistema de SB (uma alternativa que, antes da crise, era igualmente 
percebida como não arriscada), prevê-se que quanto menor a compensação obtida pela 
transformação maturidades através da via tradicional, mais atrativos se tornem os 
                                                        
53 Foi também testado o papel das taxas de juro política monetária (taxa das operações principais de 
refinanciamento do BCE, para os países da AdE, e taxa de juro bancária oficial do Banco de Inglaterra, 
para o Reino Unido), mas o regressor não se revelou nem estatística nem economicamente significativo. 
54 Em substituição das taxas dos bilhetes do tesouro a 3 meses, são usadas as taxas de juro do mercado 
monetário a 3 meses, quando as primeiras não estão disponíveis. 
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instrumentos de SB. Assim, o coeficiente estimado para esta variável deverá, de acordo 
com a teoria, ser negativo.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
A Figura 4 deixa antever que a teoria se confirma para a AdE, grosso modo, entre 
2001-2003 e de 2009 em diante. No caso do Reino Unido (Figura 5), a relação entre o 
spread (desfasado um período) e a dimensão do SB também é negativa em 2001-2003 e 
entre 2005-2009. 
 
2.2.2.5. Preço relativo das tecnologias de informação  
Quanto às teorias baseadas na oferta, Sunderam (2013) refere mudanças nas 
tecnologias de informação que “permitiram aumentar a quantidade de ativos que podem 
ser atribuídos a veículos de titularização” (Sunderam, 2013, p.64). Acharya et al. (2010) 
associam este fenómeno a uma maior concorrência nas atividades bancárias, também, em 
certa medida, gerada pela diminuição das vantagens de custos nos bancos face aos 
intermediários não bancários, em resultado da maior facilidade com que estes últimos 
passam a poder processar e armazenar informação e, assim, disponibilizar produtos que 
envolvem operações financeiras e de valorimetria complexas (BCE, 2007).   
Fonte: Spread: FMI e BCE e cálculos próprios.  
SB: Harutyunyan et al. (2015). 
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Fonte: Spread: Banco de Inglaterra e cálculos próprios.  
SB: Harutyunyan et al. (2015). 
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Para refletir este fator, também considerado no modelo de Duca (2015), usarei a 
mesma variável explicativa que aquele autor, o deflator do Equipamento de 
Processamento de Informação aplicado ao deflator do PIB. Segundo Duca (2015), esta é 
uma medida relativa de preço, a qual deve refletir, geralmente, os fatores que reduzem as 
vantagens de custos informacionais e de transação dos bancos face aos intermediários não 
bancários, resultante dos avanços tecnológicos. Assim, de acordo com a teoria, o sinal 
esperado para a estimativa do coeficiente desta variável é negativo.  
 
 
Fonte: Deflator EPI/Deflator PIB: BCE. SB: Harutyunyan et al. (2015). 
 
A Figura 6 deixa antever que a relação prevista pela teoria entre SB e o “preço” 
das tecnologias de processamento de informação se verifica, na AdE, durante o período 
que precede a crise, e, no Reino Unido, grosso modo, até 2012. 
 
2.2.2.6. Arbitragem regulatória 
Lysandrou e Nesvetailova (2015) acreditam que a inovação financeira está 
associada a um outro fator explicativo, a arbitragem regulatória, ou seja a tentativa das 
instituições de retirarem montantes crescentes de ativos dos balanços, dados os custos 
impostos pelo cumprimento dos requisitos de capital. Os Acordos de Basileia (adotados 
na UE por via das Diretivas de Requisitos de Capital (CRDs)) impuseram a 
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obrigatoriedade de conservar certas quantidades de capital, em função dos ativos que as 
instituições financeiras tinham nos seus balanços, ao mesmo tempo que deixaram 
requisitos de capital muito baixos ou mesmo nulos para as atividades fora do balanço. 
Esta “estrutura regulamentar altamente fragmentada, que deixou o sistema de SB menos 
regulado, facilitou às instituições financeiras o contorno da regulação microprudencial e 
o desenvolvimento da inovação financeira” (Thakor, 2015, p.158). Assim, os veículos 
que serviam de base à criação de novos empréstimos, através da titularização, começaram 
por ser um meio de contornar os requisitos de capital (Pozsar, 2008).  
Para refletir o potencial papel explicativo da regulação bancária no crescimento 
do SB, usar-se-á a medida oferecida por Barth et al. (2013). Estes autores publicaram um 
estudo e uma base de dados, onde fornecem índices que medem as políticas de supervisão 
e regulação bancárias em 180 países, entre 1999 e 2011. No entanto, como os índices só 
são disponibilizados para 1999, 2002, 2006 e 2011 (referentes ao respetivo ano anterior), 
tendo em conta basearem-se em inquéritos levados a cabo pelo Banco Mundial com essa 
periodicidade, recorre-se aos valores anualizados por Lee e Lu (2015).  
Entre os índices disponibilizados pelos autores, é de especial relevo para esta 
análise o Índice de Regulação do Capital. Este varia entre 0 e 10 por ordem crescente de 
exigência, agregando um conjunto de medidas da quantidade de capital que os bancos 
devem deter (geralmente o rácio do capital em termos dos ativos bancários) e da natureza 
desse capital (definição e fontes do capital, e definição e valorimetria dos ativos 
bancários) (Barth et al., 2013). Segundo os autores, o período coberto pelo índice permite 
refletir as alterações impostas pelo Acordo de Basileia III, concluindo-se que existiu, na 
maioria dos países, um reforço das exigências em termos de requisitos de capital, com 
exceção da Áustria e Reino Unido que viram o índice diminuir depois da crise (Barth et 
al., 2013). De acordo com o previsto na teoria, espera-se que o sinal associado ao 
coeficiente estimado para esta variável seja positivo.  
Complementarmente, é usado o Índice de Transparência no Reporte Financeiro 
que representa, também por ordem crescente e entre 0 e 10, a quantidade e a natureza da 
informação financeira requerida pelas autoridades de supervisão às instituições, incluindo 
informação relativa a ativos fora do balanço (Barth et al., 2013). O indicador não 
apresenta grande variabilidade nos países da amostra. Ainda assim, é de esperar, segundo 
a teoria, uma relação negativa entre este e o SB, uma vez que o último cresceu, em grande 
 
 
 
 
31 
medida, apoiado na crescente complexidade e opacidade dos produtos estruturados 
(Nesvetailova, 2015). 
As Figuras 7 e 8 apresentam os valores destes índices para a média ponderada 
(pelo PIB) dos países da AdE, e para o Reino Unido, respetivamente. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Para a AdE (Figura 7), a teoria de arbitragem regulatória parece verificar-se em 
termos médios, a partir de 2005, já que o reforço regulatório das exigências capital 
coincidiu com o crescimento do SB. Em termos da transparência da informação prestada 
pelas instituições financeiras, a relação entre o índice de Barth et al. (2013) e a medida 
de SB não está de acordo com a previsão teórica, durante o período considerado, já que o 
SB cresceu, apesar do aumento do escrutínio médio das instituições financeiras55. 
No caso do Reino Unido (Figura 8), uma das exceções referidas à tendência de 
reforço das exigências de capital e de transparência observada durante este período, a 
evolução positiva observada no SB deixa antever que a arbitragem regulatória não terá 
sido um fator motivador daquele crescimento. No entanto, a diminuição do escrutínio no 
reporte das instituições financeiras poderá ter contribuído para o maior crescimento do 
SB neste país observado depois da crise. 
                                                        
55 No entanto, requer-se cautela nestas conclusões, uma vez que os índices representados na Figura 7 para 
a AdE correspondem às médias ponderadas (pelo PIB) dos índices nacionais, pretendendo-se que tenha um 
caráter meramente ilustrativo do panorama geral observado para este conjunto de economias. 
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Figura 7 - Índices de Regulação de 
Capital e Transparência no Reporte 
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Dada a natureza discreta destas variáveis, a regressão de base será também 
estimada sem a sua inclusão. 
 
2.2.2.7. Variáveis de controlo 
Serão incluídas variáveis de controlo para o ambiente macroeconómico, 
nomeadamente o PIB nominal e a dimensão dos investidores institucionais (ativos de 
companhias de seguros e fundos de pensões), como sugerido pelo FMI (2014). 
Adicionalmente, espera-se que a dimensão do setor bancário seja controlada através da 
variável referida para representar o caráter TBTF dos maiores bancos europeus. A teoria 
prevê que todas as variáveis de controlo tenham uma relação positiva com a evolução do 
SB, dado o caráter pro-cíclico deste último (Claessens et al., 2012). Para isso contribui, 
do lado da oferta, o facto de que o “crescimento económico e o consequente aumento na 
procura de crédito pode, em parte, conduzir a atividade de titularização bancária para 
financiar novos empréstimos” (Farruggio e Uhde, 2015, p.20). Do lado da procura, o 
clima de confiança vivido durante os booms tende a promover a tomada de maiores riscos 
pelos investidores, enquanto que, em períodos de stress, a queda do valor do colateral 
pode desencadear uma desalavancagem abrupta, com os investidores a deixarem de 
refinanciar os seus investimentos (Gorton e Metrick, 2012). 
 
2.3. Regressão 
A equação de base estimada foi a seguinte: 
 
(1) ln(sb_broad)it = β0 + β1 ln(tbtf)it + β2dwngt  + β3hqcat+ β4 ln(tspread)it-1 + 
β5ln(ipedflt)it+ β6reg1it+ β7reg2it + βkCONTROL+ βl COUNTRY+ μit  
 
em que i =1, 2,…, 18 denota o i-ésimo país, t =1,2,…,13 o t-ésimo ano, β são os 
parâmetros a estimar, k a ordem de cada um dos coeficientes associados às variáveis de 
controlo para o ambiente macroeconómico56, representadas no vetor CONTROL, l a 
ordem dos coeficientes associados a cada uma das dummies país representadas pelo vetor 
                                                        
56 Esta alternativa é preferida a incluir dummies para cada ano (dummies para efeitos temporais fixos) pois 
estas não apresentaram significância estatística nem isoladamente nem conjuntamente com as dummies 
país. 
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COUNTRY, e μ o termo de erro. 
A regressão toma como variável dependente a medida de SB de Harutyunyan et al. 
(2015) – ótica das atividades de SB – ou seja, os passivos não-core das instituições 
financeiras, ilíquidos de operações intra-sistema (sb_broad). Como variáveis explicativas 
são usadas proxys de todos os principais fatores explicativos sugeridos na literatura para 
explicar a evolução do SB. Em primeiro lugar, designada por tbtf, inclui-se uma medida 
construída com base no índice de importância sistémica relativa dos maiores bancos da 
UE, de Masciantonio et al. (2013), transformada para refletir também a evolução da sua 
importância absoluta. Depois, com a designação dwng, é incluída a taxa cumulativa de 
downgrades de produtos financeiros estruturados europeus de longo-prazo, com notação 
AAA, por ano de emissão (vintage), que se espera que reflita a possível sobreavaliação 
da segurança destes instrumentos pelas agências de rating. Em terceiro lugar, é incluída, 
com a designação hqca, uma estimativa da procura de colateral de alta qualidade na AdE 
obtida segundo a metodologia de Levels e Capel (2012). Logo a seguir, com o nome 
tspread, é incluída a diferença entre as taxas de juro das obrigações governamentais de 
longo-prazo a 10 anos e as taxas de juro dos bilhetes do tesouro a 3 meses, para refletirem 
a compensação obtida pela atividade de transformação de maturidades, teoricamente sem 
risco. A intuição é de que, sendo o SB um meio alternativo para proceder à transformação 
de maturidades, quanto menor for a compensação obtida por levar a cabo o processo pela 
via tradicional, mais os investidores tenderão a procurar o SB como forma de obtenção 
de maior retorno. O defletor do Equipamento de Processamento de Informação aplicado 
ao deflator do PIB, ipedflt, é incluído como medida do preço relativo das tecnologias de 
informação, sendo que, em teoria, quanto menor esse preço, menores as vantagens de 
custos informacionais e de transação dos bancos face aos intermediários não bancários, o 
que facilita a estes últimos o desenvolvimento de instrumentos de SB. Finalmente, são 
incluídas duas variáveis regulatórias, com as nomenclaturas reg1 e reg2, que dizem 
respeito ao índice do Capital Regulatório e índice de Transparência no Reporte 
Financeiro, respetivamente, desenvolvidos por Barth et al. (2013) a partir dos inquéritos 
levados a cabo pelo Banco Mundial, e anualizados por Lee e Lu (2015).  
O nome e significado da variável dependente e de cada variável explicativa surgem 
sumariados no Quadro 4. 
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Quadro 4 – Variável dependente e variáveis explicativas da regressão de base 
 
Sigla Efeito Variável 
Sinal 
Esperado 
Fonte 
Variável 
dependente: 
sb_broad 
 
Shadow 
Banking 
Passivos não core de instituições 
financeiras (ilíquidos de 
operações intra-sistema de SB) 
 
Harutyunyan 
et al. (2015) 
 
V
a
ri
á
v
ei
s 
ex
p
li
ca
ti
v
a
s:
 
tbtf 
Risco moral (o 
papel das 
instituições 
too big to fail) 
Índice de importância sistémica 
dos maiores bancos europeus 
+ 
Masciantonio 
et al.(2013) 
dwng 
Avaliação 
errada do risco 
(o papel das 
agências de 
rating) 
Taxa comulativa de downgrades 
de produtos financeiros AAA por 
ano de emissão 
+ 
CEREP e 
cálculos 
próprios 
hqca Procura de colateral de alta qualidade + 
Levels e 
Capel (2012) 
e cálculos 
próprios 
tspread 
Search for 
yield 
Diferença entre as taxas de juro 
das obrigações governamentais 
(longo-prazo) e as taxas de juro 
dos bilhetes de tesouro (curto-
prazo) 
- BCE e FMI 
ipedflt 
Inovação 
tecnológica 
Deflator do Equipamento de 
Processamento de Informação 
aplicado ao Deflator do PIB 
- BCE  
reg1 
Arbitragem 
regulatória 
Índice de regulação de capital 
+ 
 Barth et al. 
(2013) e Lee 
e Lu (2015) reg2 
Índice de transparência no 
reporte financeiro 
- 
CONTROL 
Variáveis de 
controlo 
Vetor de variáveis de controlo 
para o ambiente 
macroeconómico (PIB nominal, 
e Dimensão dos investidores 
institucionais) 
+ Eurostat 
COUNTRY 
Efeitos país 
fixos 
Vetor de dummies-país +/- - 
 
 
Todas as variáveis que apresentavam uma distribuição enviesada à direita57 (ie, 
todas exceto dwng, hqca, reg1 e reg2) foram logaritmizadas para garantir a sua 
aproximação de uma distribuição normal, bem como a linearidade da sua relação com a 
variável dependente (Chen et al., 2003), facilitando assim o cumprimento dos 
                                                        
57 Ver Histogramas na Figura A em Anexo. 
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pressupostos assumidos para o modelo58. Por outro lado, essa transformação facilita a 
captação do caráter evolutivo da análise, ao permitir interpretar as estimativas dos 
coeficientes como elasticidades.  
 
2.4. Resultados Empíricos 
2.4.1. Resultados de base 
Nesta secção serão apresentados e discutidos os resultados de base, relativos à 
regressão (1). É também estimada uma regressão (0), que exclui da primeira as variáveis 
regulatórias. 
O Quadro 5 sumaria as estimativas dos coeficientes obtidos pela estimação do 
modelo linear de efeitos fixos com base no estimador LSDV. Estes valores representam 
as estimativas do efeito médio, para os países e anos da amostra, da variação de cada uma 
das variáveis explicativas sobre a evolução da variável dependente.  
 
Quadro 5 - Resultados das regressões de base 
R
es
u
lt
a
d
o
s:
 
Regressor Efeito 
Sinal 
Esperado 
Sinal 
Obtido 
(0) 
R2 =  0.9894 
Adj R2 = 0.9879 
n=191 
(1) 
R2 =  0.9912 
Adj R2 = 0.9898 
n=191 
ln_tbtf 
Too big to 
fail 
+ + 
.02277009***  
(.003962) 
.02215013*** 
(.0034558) 
dwng 
Avaliação 
errada do 
risco 
+ + 
1.2721202* 
(.501326) 
1.0903621 
(.5294272) 
                                                        
58  A linearidade dos principais regressores em relação à variável dependente, a ausência de 
multicolinearidade entre regressores, e o valor esperado nulo dos erros (traduzido na normalidade da sua 
distribuição) foram testados para a regressão de base (0), que é definida como a regressão (1) sem as 
variáveis regulatórias. Conclusões favoráveis para um nível de significância de 1% foram consideradas 
suficientes para garantir a validade das conclusões para as restantes regressões, tendo em conta que os 
resultados nunca se afastaram significativamente dos obtidos nesta primeira regressão. Os resultados destes 
testes estão sumariados no Quadro B e na Figura B (em Anexo). Quanto ao pressuposto de independência 
cross section, não sendo possível testá-lo, por o painel ser não balanceado, optou-se por simular um cenário 
em que este pressuposto é violado, situação provável pelos efeitos de vizinhança entre os países, acentuados 
pela pertença a uma mesma região económica e política. Perante esta conjetura, a regressão (1) foi corrida 
com erros calculados com base no método de Driscoll e Kraay, que produzem desvios-padrão robustos a 
formas muito gerais de dependência temporal e espacial (Hoechle, 2007). Com os novos desvios-padrão, a 
significância dos resultados foi bastante satisfatória (Quadro C em Anexo), com todos os regressores (fora 
variáveis de controlo) a apresentarem-se como estatisticamente significativos a um nível de 1%. Assim, a 
preocupação com um eventual enviesamento provocado pela dependência cross section é afastada, 
mantendo-se a confiança nos resultados obtidos com base no modelo e método de estimação adotados nesta 
dissertação. 
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hqca 
Procura de 
colateral de 
alta 
qualidade 
+ + 
.00010168*    
(.0000462) 
.00010829* 
(.0000413)     
ln_tspread_lag 
Search for 
yield 
- - 
-.05995117*  
(.0262867) 
-.05814394* 
(.0240947) 
ln_ipedflt 
Inovação 
tecnológica 
- - 
-.2311415*   
(.0819181) 
-.24451492** 
(.0763363) 
reg1 
Arbitragem 
regulatória 
+ -  
-.03375217* 
(.1180195) 
reg2 - -  
-.12225864* 
(.1359926) 
CONTROL 
ln_ 
nominal_ 
gdp Variáveis 
de controlo 
+ + 
.09913395  
(.1003741) 
.15653287 
(.0151382) 
ln_ 
institutional 
.18577009  
(.1381744) 
.19553332 
(.0428387) 
 _cons    
4.205028*** 
(.6310794) 
4.776358*** 
(.5418333) 
***,** e * representam o nível de significância de 0.1%, 0.5% e 1%, respetivamente. Entre parênteses são representados 
os desvios padrão robustos para clusters (conjunto de observações para um mesmo país). 
Fonte: Resultados da estimação das equações (0) e (1), usando o comando areg do Stata. 
Nota: As dummies país foram incluídas através da opção absorb(countryID) do Stata, motivo pelo qual os seus 
coeficientes não são apresentados. Para obter estes coeficientes, que refletem as diferenças médias entre país em 
quaisquer variáveis observáveis e não observáveis, pode substituir-se aquele comando pela introdução manual das 
dummies país que constam da base de dados (variáveis ci em que i=01, 02, …18). 
 
 
 
A análise do Quadro 5 permite concluir que, em ambas as regressões, 
praticamente todas as estimativas dos coeficientes associados às variáveis que tentam 
capturar as determinantes do SB sugeridas na literatura (ie, excluindo variáveis de 
controlo) são estatisticamente significativas para um nível de significância de, pelo 
menos, 1%, e quase todas são economicamente significativas (ie, o seu sinal corresponde 
ao previsto na teoria). A exceção é a estimativa do coeficiente associado à variável que 
visa capturar o efeito de arbitragem regulatória decorrente dos requisitos de capital (que 
não é economicamente significativa). Tal decorrerá do facto de o período compreendido 
na análise ser marcado por um reforço regulatório, na maioria das economias 
consideradas (Barth et al., 2013), que contrasta com a quebra seguida de estagnação 
observada, nessa fase, na medida de SB de Harutyunyan et al. (2015). Na verdade, a 
arbitragem regulatória é usada, na literatura, essencialmente para justificar a inovação 
financeira que esteve na base do aparecimento do SB e não tanto o seu crescimento 
posterior. Como esse surgimento data de uma fase anterior à compreendida na amostra, 
esta poderá não conseguir captar o seu efeito, mas é relevante, ainda assim, para contrariar 
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as opiniões que se levantam contra o reforço regulatório que tem vindo a ser levado a 
cabo pelo BCBS. A avaliar pelos resultados, a tese de que o aumento dos requisitos de 
capital poderá reforçar o risco sistémico em vez de o diminuir, por promover o contorno 
dos rácios estabelecidos através de vias menos seguras (Plantin, 2014), não encontra 
apoio empírico. Além disso, o facto de, depois da crise, se terem começado a aplicar as 
primeiras regulações para o setor do SB pode ter feito com que este tenha deixado de ser 
a válvula de escape às regulações da banca dita tradicional. Como notam Farruggio e 
Uhde (2015), a arbitragem regulatória poderá ter sido uma motivação para os bancos 
começarem a titulatizar ativos com o Acordo de Basileia I, já que o tratamento impreciso 
do risco deixou-lhes espaço para ‘pouparem’ em capital regulatório, retendo os ativos de 
baixo risco do seu balanço e transferindo os que exigiam uma almofada de capital. No 
entanto, isso parece ter deixado de ser o caso com a entrada em vigor do Acordo de 
Basileia II, que, ao introduzir um tratamento diferente do risco, reduziu a margem para 
os bancos conseguirem poupar em capital regulatório enquanto mantinham uma 
exposição económica ao risco elevada (Bannier e Hänsel, 2008; Farruggio e Uhde, 2015).  
Interpretando os resultados estatisticamente significativos, segundo a regressão 
(0) estima-se que, ceteris paribus, o crescimento da importância sistémica dos maiores 
bancos de cada país tenha estado relacionado com um crescimento na medida de SB59. 
Do mesmo modo, estima-se que cada ponto percentual adicional na taxa cumulativa de 
downgrades de produtos financeiros estruturados europeus de longo-prazo, com notação 
AAA, emitidos num dado ano (ou seja, cada ponto adicional na medida de sobreavaliação 
destes produtos), tenha estado associado a uma maior atividade de SB, em 256.84%, para 
esse ano60. Por sua vez, um aumento de 1 milhão de euros na procura de colateral de alta 
qualidade da AdE esteve associado a um aumento médio de 10.70%, na medida de SB, 
para o período e países da amostra61. Já um menor spread de prazo das taxas de juro da 
dívida governamental em 1% esteve associado, de acordo com as estimativas, entre 2001-
2013, para a AdE e Reino Unido, a um maior valor do SB, em 6.00%. Além disso, estima-
se que uma diminuição de 1% no preço relativo do Equipamento de Processamento de 
                                                        
59 Sendo tbtf uma medida ‘abstrata’, construída propositadamente para refletir a perceção do caráter too big 
to fail dos maiores bancos, optou-se por não interpretar a estimativa do seu coeficiente em termos 
estatísticos.  
60 256.84% ≃ ((e1.2721202-1)*100)%. 
61 10.70% ≃ ((e0.00010168*1000-1)*100)%. 
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Informação tenha estado relacionado com um aumento de 23.11% na atividade da banca 
sombra. 
Quanto às variáveis de arbitragem regulatória, a regressão (1) estima que um 
aumento de 1 unidade no índice de Exigência do Capital Regulatório e no índice de 
Transparência do Reporte Financeiro tenha estado associado a diminuições médias do SB 
em 3.32% e 11.51%, respetivamente62. Tal atesta a tese de que o maior escrutínio e 
regulação a que esta atividade tem sido sujeita, sobretudo no pós-crise, diminuiu o seu 
papel como válvula de escape à banca dita tradicional, facto que poderá ajudar a justificar 
a falta de significância económica associada ao indicador de arbitragem regulatória 
inerente aos requisitos de capital. 
 
2.4.2. Resultados de sub-amostras 
Como referido anteriormente, a evolução do SB europeu depois da crise, ao 
contrário do que aconteceu antes dela, altura em que este era um fenómeno 
essencialmente ‘importado’ dos EUA63 , destacou-se da observada neste último país 
(Harutyunyan et al., 2015 e FSB, 2014). Assim sendo, o papel desempenhado pelos 
fatores internos europeus na explicação da sua evolução poderá ter sido mais 
preponderante nesta segunda fase, tornando-se de especial interesse refazer a análise, 
desta vez apenas para as observações posteriores ao início da crise. Os resultados da 
regressão (1) para a amostra limitada às observações a partir de 200964 são apresentados 
no Quadro 6. Nesta regressão não consta a variável relativa à inovação tecnológica, dado 
seu caráter de longo-prazo. 
 
Quadro 6 - Resultados da regressão para a sub-amostra pós-2008 
                                                        
62 3.32% ≃ ((e-0.03375217-1)*100)% e 11.51% ≃ ((e-0.12225864-1)*100)%. 
63 A limitação da amostra às observações antes da crise prova isso mesmo, ao permitir concluir que a 
variável ln_tbtf é a única estatisticamente significativa, em favor da teoria de que os grandes bancos 
europeus eram os centros representativos dos produtos financeiros estruturados dos EUA, na Europa. 
64 A realização de um teste de Chow para comparar os coeficientes da regressão até 2008 com pós-2008 
permitiu concluir a favor da utilização deste corte. Este ano foi escolhido, além disso, por ser aquele em 
que a maior parte dos países da amostra verificam a inversão na tendência de crescimento do SB verificada 
antes da crise. 
R
es
u
lt
a
d
o
s:
 
Regressor Efeito 
Sinal 
Esperado 
Sinal 
Obtido 
(1) 
R2 =  0.9961                                          
Adj R2 =   0.9944 
n=84 
ln_tbtf Too big to fail + + 
.01526148**   
(.0045469) 
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***,** e * representam o nível de significância de 0.1%, 0.5% e 1%, respetivamente. Entre parênteses são representados 
os desvios padrão robustos para clusters (conjunto de observações para um mesmo país). 
Fonte: Resultados da estimação da equação (1), usando o comando areg do Stata, excluindo o regressor ln_ipedflt e 
limitando a amostra às observações pós-2008. 
Nota: As dummies país foram incluídas através da opção absorb(countryID) do Stata, motivo pelo qual os seus 
coeficientes não são apresentados. Para obter estes coeficientes, que refletem as diferenças médias entre país em 
quaisquer variáveis observáveis e não observáveis, pode substituir-se esta expressão pela introdução manual das 
dummies país que constam da base de dados (variáveis ci em que i=01, 02, …18). 
 
Comparando estes resultados com os obtidos para toda a amostra (Quadro 5), 
conclui-se que, nos anos que seguiram o início da crise, a sobreavaliação das agências de 
rating, o comportamento de search for yield e a arbitragem regulatória deixam de estar 
associados a coeficientes estatisticamente significativos (embora se mantenham 
economicamente significativos). No caso das agências de rating, tal poderá não só ser 
explicado pela sua tendência a serem mais rigorosas durante as crises (Mathis et al., 2009; 
Adrian e Ashcraft, 2012), como pelas lições aprendidas do passado, que levaram à 
imposição de regras mais apertadas a estas instituições. Estas regras destinam-se 
sobretudo a reduzir a excessiva dependência nos seus ratings e os conflitos de interesse, 
a melhorar os seus modelos e a aumentar a sua responsabilização (Comissão Europeia, 
2013). Por outro lado, o efeito de search for yield terá sido amenizado pelo fim do 
ambiente de baixas taxas de juro, que deu lugar ao aumento das yields soberanas em várias 
economias europeias, pelo menos durante os primeiros anos da crise. Finalmente, a perda 
de significância dos indicadores regulatórios dever-se-á provavelmente, à redução na 
variabilidade do indicador, com a diminuição do número de anos da amostra. Com a 
dwng 
Avaliação 
errada do risco 
+ + 
1.1159017 
(.8099053)   
hqca 
Procura de 
colateral de alta 
qualidade 
+ + 
.0001152* 
(.000044) 
ln_tspread_lag 
Search for 
yield 
- - 
-.03813882 
 (.0422322 ) 
reg1 
Arbitragem 
regulatória 
+ - 
-.01425533 
(.0175997) 
reg2 - - 
-.01105549  
(.0377127) 
CONTROL 
ln_ 
nominal_ 
gdp Variáveis de 
controlo 
+ + 
.02868034  
(.051889) 
ln_ 
institutional 
.29161737 
(.2047419) 
 _cons  
4.2271914*** 
(.9049422) 
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limitação imposta, este indicador passa a captar apenas as alterações entre o momento 
antes e depois do inquérito do Banco Mundial conduzido em 2011 (Barth et al., 2013). 
Assim, tratando-se de um modelo de efeitos fixos, o efeito deste índice poderá estar a ser 
captado pelas dummies país. Além disso, tal vem apoiar a tese, já defendida 
anteriormente, de que o reforço da regulação e supervisão do próprio SB e o aumento da 
desconfiança relativamente aos seus instrumentos que seguiu o início da crise poderão ter 
reduzido o impacto da regulação bancária sobre este fenómeno. Adrian e Shin (2009) 
previram que, no pós-crise, o papel da titularização seria posto em causa por “uma 
regulação financeira mais exigente e o reconhecimento da importância de prevenir que a 
alavancagem excessiva e o desalinhamento de maturidades ameacem a estabilidade 
financeira” (Adrian e Shin, 2009, p. 9). 
Interpretando os resultados estatisticamente significativos, estimou-se que, ceteris 
paribus, no período 2009-13, um crescimento na importância sistémica dos maiores 
bancos de cada país tenha estado relacionado, em média, com um crescimento na medida 
de SB65. Já um aumento de 1 milhão de euros na procura de colateral de alta qualidade 
esteve associado a um aumento médio de 12.21% no SB 66 . Esta última estimativa 
apresenta um aumento face à obtida para toda a amostra, o que vai ao encontro do 
esperado, dadas as necessidades de colateral impostas pelas novas regulações europeias 
pós-crise, num período de relativa escassez na oferta (Levels e Capel, 2012).  
 
2.4.3. Análise de robustez 
2.4.3.1. Variáveis alternativas ou adicionais  
O uso, como variável dependente, da outra medida de SB proposta por 
Harutynyan et al. (2015) (valores líquidos de operações intra-sistema de SB) não alterou 
significativamente os resultados obtidos (apenas o efeito search for yield e o de 
arbitragem da regulação do capital bancário deixaram de ser estatisticamente 
significativos na regressão (1), inversamente ao que aconteceu ao papel das agências de 
rating, que passou a sê-lo). Já o uso, como variável dependente, da medida do FSB (2015) 
fez com que as variáveis regulatórias deixassem de ser estatisticamente significativas. 
                                                        
65 Sendo tbtf uma medida ‘abstrata’, construída propositadamente para refletir a perceção do caráter too big 
to fail dos maiores bancos, optou-se por não interpretar a estimativa do seu coeficiente em termos 
estatísticos. 
66 12.21% ≃ ((e0.0001152*1000-1)*100)%. 
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Embora, pelas limitações já apontadas a estas medidas alternativas do SB, a sua utilização 
possa produzir resultados menos fiáveis, estes resultados vêm corroborar as conclusões 
anteriormente derivadas, dada a coincidência dos sinais obtidos. Os resultados da 
regressão (1) com o uso de variáveis dependentes alternativas são apresentados no Quadro 
D (em Anexo). 
O uso da variável tbtf apenas com os valores obtidos a partir de Masciantonio et 
al. (2013), ou seja entre 2007-11, ao invés de incluir a previsão do Stata feita com base 
na dimensão do setor bancário, não alterou a sua significância estatística e económica, 
embora tenha reduzido o caráter explicativo das restantes, provavelmente pela forte 
redução do número de observações67.  
Retirando o lag temporal ao spread das taxas de juro dos títulos de dívida 
governamental, o efeito search for yield deixa de ser estatisticamente significativo a um 
nível de 1%, o que vai ao encontro dos resultados de Duca (2015) e FMI (2014). No 
entanto, tal abre caminho para que o papel das agências de rating passe a sê-lo.  
A substituição do deflator do Equipamento de Processamento de Informação pelo 
índice de Desenvolvimento das Tecnologias de Informação e Comunicação (TIC)68 (idi), 
uma proxy alternativa do papel dos avanços tecnológicos na inovação financeira, 
aumentou a significância estatística da generalidade dos regressores. Este índice é um 
indicador compósito que procura refletir os níveis de acesso, uso e capacidade das TIC 
em cada país, tendo por base 11 indicadores, cujos pesos são determinados por via de 
uma Análise de Componentes Principais (ITU, 2009). Assim, de acordo com a teoria, o 
sinal esperado para a estimativa do coeficiente desta variável é positivo, o que coincide 
com o sinal obtido. 
Por último, é testada uma variável de controlo adicional, a taxa de crescimento do 
índice de preços do setor imobiliário privado (deflacionada pelo índice de preços do 
consumo privado), desfasada um ano (realestate_lag). A escolha deve-se ao seu potencial 
para servir, por um lado, como previsor para o ambiente macroeconómico, e por outro, 
                                                        
67 Ao não acrescentarem qualquer contributo teórico ou empírico, para além da significância dos valores 
originais da variável tbtf, os resultados desta regressão não serão apresentados. Ainda assim, o leitor 
interessado poderá facilmente replicá-los, correndo a regressão de base com a limitação da amostra ao 
período 2007-11. 
68 Este índice é publicado anualmente pelo ITU (a agência especializada em TIC das Nações Unidas) desde 
2009, sendo os valores para os restantes anos obtidos a partir de cálculos próprios, usando a mesma 
metodologia do ITU (2009) e dados publicamente disponíveis. Os indicadores e os respetivos pesos e 
valores de referência usados pelo ITU estão sumariados no Quadro E (em Anexo). 
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pelo importante contributo que a evolução do setor imobiliário teve na emergência e 
posterior colapso do sistema de SB, através dos seus produtos apoiados em crédito 
hipotecário (Gennaioli et al., 2012). O coeficiente estimado para a variável apresenta sinal 
positivo, tal como esperado, e os restantes resultados permanecem praticamente 
inalterados em termos de nível de significância estatística e económica, face à regressão 
de base (1). 
As estatísticas descritivas relativas às variáveis explicativas alternativas e/ou 
adicionais são apresentados no Quadro F (em Anexo) e os resultados das regressões com 
essas variáveis no Quadro G (em Anexo). 
 
2.4.3.2. Casos especiais e Outliers 
O estudo da distribuição das observações para cada uma das variáveis da regressão 
de base (Figura C em Anexo) permitiu concluir que o Reino Unido era um caso especial 
na amostra. Assim, a mesma regressão foi corrida sem as observações desta economia, 
tendo gerado resultados praticamente idênticos aos de base. Tal demonstra que as 
conclusões deste estudo permanecem válidas também para a AdE, quando considerada 
isoladamente. 
Por outro lado, para a variável que procura captar o efeito search for yield 
(tspread_lag), detetou-se a presença de outliers, como a Grécia, e de forma mais 
moderada Portugal e Irlanda. Tal dever-se-á ao alargamento dos seus spreads no âmbito 
da crise das dívidas soberanas, não sendo resultado de qualquer erro de medida, pelo que 
não invalida o seu papel explicativo. Se, ainda assim, optarmos por excluir estes países 
da amostra, verifica-se que a variável que capta o efeito de search for yield deixa de ter 
um coeficiente estimado estatisticamente significativo, o mesmo que acontece à procura 
de colateral de alta qualidade. Em sentindo inverso, o papel das agências de rating na 
sobreavaliação dos produtos de SB parece ganhar poder explicativo quando estas 
economias são excluídas da amostra, podendo indicar que este fator foi mais relevante 
nos países menos afetados pela crise. 
Os resultados do tratamento dos casos especiais e outliers são apresentados no 
Quadro H (em Anexo). 
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Conclusão 
 
O termo shadow banking (SB) é geralmente usado para denominar um sistema 
“composto por instituições que (1) exercem atividades de intermediação, (2) não são ou 
são pouco reguladas, (3) não beneficiam de seguro ou garantias públicas, (4) não recebem 
depósitos de particulares, mas de investidores institucionais, e (5) cujo balanço está 
altamente dependente das condições prevalecentes nos mercados financeiros” (Arquié e 
Artus, 2013, p.33). Tais atividades desenvolvem-se, principalmente, através da 
intermediação de garantias e da titularização (Isa e Rashid, 2014), num modelo originate-
to-distribute, através do qual os ativos antes parados nos balanços bancários passam a ser 
empacotados, divididos e revendidos sob a forma de títulos transacionáveis (Pozsar, 
2008).  
Este fenómeno teve um rápido crescimento na década anterior à crise, tanto nos 
EUA, onde surgiu, como na Europa (FSB, 2014), caraterizado por uma inerente 
complexidade e falta de transparência, que vários autores consideram poder ter 
contribuído para o colapso financeiro que se seguiu (Cintra e Farhi, 2008; Thakor, 2015; 
Lysandrou e Nesvetailova, 2015). Várias teorias têm sido sugeridas na literatura para 
explicar tanto esse crescimento, como a sua reemergência pós-crise, mas não existia ainda 
um estudo que determinasse a sua importância relativa, particularmente para o caso 
europeu.  
Esta dissertação testou, com base num modelo linear de efeitos fixos (estimador 
OLS do modelo com variáveis dummies-país (least squares dummy variable)) e para uma 
base de dados em painel, com os países da Área do Euro (AdE) e Reino Unido, entre 
2001-2013, o papel explicativo dos principais fatores sugeridos na literatura para 
justificar esta evolução do SB. A regressão de base usou como variável dependente a 
medida de SB, da ótica das atividades, proposta por Harutyunyan et al. (2015). Esta 
baseia-se nos passivos não-core das instituições financeiras (ilíquido das operações intra-
sistema) e tem a importante preocupação de incluir a parte da cadeia de SB desenvolvida 
nos bancos comerciais, um fator de especial relevo no contexto europeu, onde essa 
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parcela é particularmente significativa69 (Harutyunyan et al., 2015).                                                                 
De forma estatisticamente significativa, concluiu-se que o caráter too big to fail 
(TBTF) dos maiores bancos europeus pode ter incitado o risco moral de gestores e 
investidores convencidos de que estas instituições nunca iriam à falência, compensando 
a ausência de seguros públicos diretos dos produtos de SB. Um crescimento na 
importância sistémica dos maiores bancos da União Europeia (UE), pertencentes aos 
países da amostra, esteve associado a um crescimento na medida de SB 70 . 
Complementarmente, a maior sobreavaliação da segurança dos produtos financeiros 
estruturados pelas agências de rating (Adrian e Ashcraft, 2012), as quais substituíam 
frequentemente a diligência dos investidores na avaliação destes instrumentos pela sua 
inerente complexidade (Luttrell et al., 2012), coincidiu com os anos de maior crescimento 
da atividade de SB. Concluiu-se que cada ponto percentual adicional na taxa cumulativa 
de downgrades de produtos financeiros estruturados europeus de longo-prazo, com 
notação AAA, por ano de emissão (vintage), esteve associado, em média, a uma maior 
atividade de SB, em 256.84%, nesse ano. Por sua vez, um aumento de 1 milhão de euros 
na procura de colateral de alta qualidade da AdE esteve associado a um aumento médio 
de 10.70% na medida de SB, para o período e países da amostra. O efeito de procura de 
retorno (search for yield), perante o ambiente de baixas taxas de juro, revelou-se também 
economicamente e estatisticamente significativo, já que um menor spread de prazo das 
taxas de juro da dívida governamental, desfasadas 1 ano, em 1% esteve associado a um 
maior valor do SB, em 6.00%. Conclui-se também que a inovação tecnológica pode ter 
tido um contributo significativo para o crescimento do SB, já que se estimou que, em 
média, o SB aumentou 23.11% por cada 1% de diminuição no preço relativo do 
Equipamento de Processamento de Informação.  
Juntando à regressão duas variáveis de arbitragem regulatória construídas por 
Barth et al. (2013) com base em inquéritos dos Banco Mundial, e anualizadas por Lee e 
Lu (2015), concluiu-se que um aumento de 1 unidade no índice de requisitos de capital 
impostos aos bancos e no índice de transparência exigida do reporte financeiro tenha 
                                                        
69 Na análise de robustez, foram também testadas a medida de Harutyunyan et al. (2015) na sua versão 
líquida de operações intra-sistema, e uma medida de SB da ótica das instituições disponibilizada pelo FSB 
(2015). A significância económica dos resultados não se alterou de forma relevante. 
70 Sendo tbtf uma medida ‘abstrata’, construída propositadamente para refletir a perceção do caráter too big 
to fail dos maiores bancos, optou-se por não interpretar a estimativa do seu coeficiente em termos 
estatísticos. 
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estado associado a diminuições médias do SB em 3.32% e 11.51%, respetivamente. Tal 
atesta a tese de que o maior escrutínio e regulação a que esta atividade tem sido sujeita, 
sobretudo no pós-crise, diminuiu o seu papel como válvula de escape à banca dita 
tradicional, facto que poderá ajudar a justificar a falta de significância económica 
associada ao indicador de arbitragem regulatória inerente aos requisitos de capital. Assim, 
o reforço dos requisitos de capital impostos aos bancos no âmbito dos Acordos de Basileia 
pode ter justificado o aparecimento do SB, mas não parece ser igualmente justificativo 
do seu crescimento (Farruggio e Uhde, 2015). Por último, comprovou-se o caráter cíclico 
do SB, ao verificar-se a sua relação positiva quer com o PIB nominal, quer com a 
dimensão dos investidores institucionais (companhias de seguros e fundos de pensões). 
A limitação da amostra às observações pós-2008 permitiu concluir que, no pós-
crise, o caráter TBTF de certos bancos e a evolução da procura de colateral de alta 
qualidade, nomeadamente no âmbito das novas regras impostas na UE (Levels e Capel, 
2012), foram os principais fatores explicativos da evolução do SB.  
Estes resultados revelaram-se robustos, principalmente em termos de 
significância económica, mas também, de um modo geral, de significância estatística, à 
utilização de variáveis explicativas alternativas ou adicionais e ao tratamento de casos 
especiais e outliers. 
Apesar da importância e significância dos resultados obtidos, é muito provável 
que o potencial de estudo nesta matéria aumente no decurso dos próximos anos, sobretudo 
devido aos esforços de contabilização estatística que têm sido levados a cabo 
recentemente pelas autoridades competentes e que poderão ajudar a ultrapassar limitações 
na base de dados. O Banco Central Europeu (BCE) iniciou já uma base de dados detalhada 
relativamente à medida de SB, enquanto que o Comité de Estabilidade Financeira (FSB) 
tem vindo a apresentar os primeiros valores de uma medida de SB da ótica das atividades 
(e logo mais fidedigna do que a até agora disponibilizada, da ótica das instituições). Por 
outro lado, também em termos de regressores se preveem melhorias do ponto de vista de 
medição. A Autoridade Bancária Europeia (EBA) publicou em 2014, pela primeira vez, 
os indicadores usados para determinar as ‘Instituições Financeiras Globais 
Sistemicamente Importantes’ (G-SIFIs) para a UE, que, baseando-se em dados oficiais, 
até agora não disponíveis publicamente, será um indicador mais rigoroso desta dimensão 
do que a variável construída, para este estudo, com base nos índices de Masciantonio et 
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al. (2013). O mesmo acontece com a estimativa da procura de colateral de alta qualidade 
utilizada. Tratando-se de uma medida necessariamente grosseira das reais necessidades 
de colateral sentidas a nível europeu (ao ser obtida pela aplicação de um fator de 
ajustamento às necessidades globais) (Levels e Capel, 2012), beneficiará da crescente 
disponibilização de dados desagregados71. Por outro lado, o papel das agências de rating 
na alavancagem que antecedeu a crise, particularmente através do canal dos instrumentos 
de SB, permanece um assunto controverso e pouco estudado quantitativamente, pelo que 
melhores alternativas para captar esse fator poderão ser sugeridas. Por último, o papel da 
regulação sobre a dimensão deste mercado será sempre difícil de apurar, nomeadamente 
pela complexidade e diferenças que caraterizam os sistemas legislativos das diferentes 
jurisdições. No entanto, a tendência para a adoção de regras comuns a nível europeu, pode 
ser um fator que eliminará este obstáculo a longo-prazo, permitindo apurar mais 
facilmente o verdadeiro impacto deste fator. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                        
71 A criação de indicadores detalhados das componentes desta procura tem sido preconizada por instituições 
como o Banco de Pagamentos Internacionais (BIS), a Associação Internacional de Mercados de Capitais 
(ICMA) e o BCE. 
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Apêndices 
 
Pressupostos dos estimadores least squares dummy variables (LSDV). 
 
Para o uso dos estimadores LSDV são adotados os seguintes pressupostos 
(Wooldridge, 2013a): 
 o modelo linear é do tipo  yit = β1 xit1 + … + βk xitk + ai + μit, para i=1,…,N 
e t=1,…,T onde os βj são os parâmetros a estimar, ai o fator não observado, yit a 
variável dependente, xitj os regressores, com j=1,…,k, e μit o termo de erro. 
 a amostra cross-section é aleatória, isto é, xi e yi são independentes e 
identicamente distribuídos (i.i.d.), o que significa que as observações são 
independentes entre países (mas não necessariamente ao longo do tempo para cada 
i, o que, como notam Stock e Watson (2006), é de grande importância quando se 
estudam países, pois existem fatores que afetam cada país de forma plurianual).  
 cada variável explicativa varia ao longo do tempo (pelo menos para alguns 
i) e não existem relações perfeitamente lineares entre as variáveis explicativas. 
 para cada t, o valor esperado do erro idiossincrático, dadas as variáveis 
explicativas em todos os períodos e o efeito não observado, é zero: E(μit |Xi, aj) = 0, 
onde Xi denota as variáveis explicativas para todos os períodos para o indivíduo i, 
contendo xitj , com t=1,…,T e j=1,…,k. 
 
Segundo Wooldridge (2013a), sob estes 4 pressupostos, o estimador é não enviesado e 
consistente com T fixo, à medida que N→∞. Se se verificarem também os pressupostos 
de homoscedasticidade72 e ausência de autocorrelação73, o estimador de efeitos fixos é o 
melhor estimador linear não enviesado. 
 
     
                                                        
72 Sob este pressuposto, a variância dos erros, condicional a todas as variáveis explicativas é finita, positiva 
e constante: Var(μit |Xi, aj) = Var(μit) =σμ2>0, para todo o t=1,…,T. 
73 Sob este pressuposto, para todo o t≠s, os erros idiossincráticos, dadas as variáveis explicativas em todos 
os períodos e o efeito não observado, não são autocorrelacionados: Cov(μit , μis|Xi, aj) = 0 
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Figura A - Histograma das variáveis da regressão de base com distribuição enviesada à 
direita e resultado da respetiva logaritmização 
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Nota: os histogramas relativos ao PIB nominal (nominal_gdp) não contêm os valores agregados para a AdE, para 
permitir uma ideia mais fidedigna da sua distribuição. 
Fonte: Resultados do uso do comando hist do Stata, para cada uma das variáveis transformadas na regressão de base 
(na sua versão não transformada, à esquerda, e depois da logaritmização, à direita). 
 
 
 
 
Quadro A - Estatísticas descritivas dos regressores 
Variável Obs Média 
Desvio 
Padrão 
Min Max 
tbtf 223 7274.305     13499.13    1.00e-07    63833.13 
dwng 247 .0744406     .0427335     .006124    .1370841 
hqca 247 2659.362     768.7533    1199.888    4052.085 
tspread_lag 222 1.901842     2.232121         -3.21       17.02     
ipedflt 247 .5064001     .2892619    .1012067     1.22549 
nominal_gdp 247 609.1381 1956.232 1.14383 9874.033 
institutional  242     69.83468     67.96975         2.1       304.7 
reg1 247 6.351709  1.757129           3 9 
reg2 247 5.287129     .7085956           3 6 
Nota: O valor mínimo para a variável tbtf resulta da substituição dos valores 0 para permitir a 
logaritmização da variável. 
Fonte: Resultado do uso do comando summarize do Stata, para cada um dos regressores de base. 
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Quadro B - Testes aos pressupostos do modelo 
Fonte:  
Linearidade: Resultados da aplicação do comando nlcheck do Stata, para cada um dos regressores, após a regressão de base 
(0). Segundo Chen et al. (2003), este comando pode ser usado depois de regredir um modelo para verificar o pressuposto de 
linearidade de cada previsor, em relação à variável dependente. Um resultado do teste significativo indica que o pressuposto 
de linearidade é rejeitado.  
Multicolinariedade: Resultados da aplicação do comando collin do Stata, para todos os regressores. Uma variável cujos 
valores VIF sejam maiores que 10 podem significar que a variável pode ser considerada uma combinação linear das outras 
variáveis independentes (Chen et al., 2003). 
Normalidade: Resultados da aplicação do comando swilk aos erros estimados da regressão de base no Stata. O teste de 
Shapiro Wilk tem como hipótese nula a normalidade da distribuição desses erros (Chen et al., 2003). 
Nota: as variáveis dwng e hqca foram testadas usando a opção discrete do comando nlcheck, por serem variáveis que 
assumem o mesmo valor para todos os países da amostra. 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Resultado da aplicação do comando kdensity 
(opção normal) no Stata, após a regressão de base (0), o 
qual compara graficamente a distribuição dos erros com a 
distribuição normal (Chen et al., 2003). 
 Pressuposto 
Linearidade 
nlcheck 
Ausência de 
Multicolinariedade 
collin 
Normalidade da 
distribuição dos erros 
swilk resid 
 
R
es
u
lt
a
d
o
s:
 
Regressor 
p-
value 
Rejeição da hipótese 
de não linearidade 
(nível de significância 
de 1%) 
Variance 
Inflation 
Factor 
(VIF) 
 
Rejeição da 
hipótese de 
multicolinariedade 
(se VIF<10) 
p-value do 
teste de 
Shapiro 
Wilk 
(swilk) 
Rejeição da 
hipótese de não 
normalidade 
(nível de 
significância de 
1%) 
ln_tbtf 0.8353 ✔ 2.50 ✔ 
0.03443 ✔ 
dwng 0.0601 ✔ 1.66 ✔ 
hqca 0.3153 ✔ 2.47 ✔ 
ln_tspread
_lag 
0.0616 ✔ 1.77 ✔ 
ln_ipedflt 
 
0.8326 ✔ 2.46 ✔ 
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Figura B - Teste (gráfico) da normalidade da distribuição 
dos erros da estimação da regressão de base 
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Quadro C - Simulação da regressão de base (com erros robustos na presença de 
dependência time series e cross section) 
R
es
u
lt
a
d
o
s:
 
Regressor Efeito 
Sinal 
Esperado 
Sinal 
Obtido 
(1) 
R2 = 0.9930 
Adj R2 = 0.9918  
n=188 
ln_tbtf Too big to fail + + 
.02215013**   
(.0066263) 
dwng 
Avaliação errada do 
risco 
+ + 
1.0903621*** 
(.2208998) 
hqca 
Procura de colateral de 
alta qualidade 
+ + 
.00010829** 
(.0000349) 
ln_tspread_lag Search for yield - - 
-.05814394* 
(.0196847) 
ln_ipedflt Inovação tecnológica - - 
-.24451493***  
(.0350711) 
reg1 
Arbitragem regulatória 
+ - 
-.03375218** 
(.0086547) 
reg2 - - 
-.12225863*** 
(.0270371) 
CONTROL 
ln_ 
nominal_ 
gdp Variáveis de controlo + + 
.15653274 
(.1022852) 
ln_ 
institutional 
.19553334* 
(.0833109) 
Nota: ***,** e * representam o nível de significância de 0.1%, 0.5% e 1%, respetivamente. Entre parênteses são 
representados os desvios padrão robustos de Driscoll e Kraay. 
Fonte: Resultados da simulação da regressão (1), usando o comando xtscc do Stata, o qual calcula os desvios-padrão de 
Driscoll e Kraay (apresentados entre parênteses), robustos perante formas muito gerais de dependência espacial e 
temporal (Hoechle, 2007). O uso do comando com o estimador LSDV implicou a regressão por Pooled OLS com a 
inclusão manual das dummies-país. 
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Quadro D - Testes de medidas alternativas de shadow banking (variável dependente) 
Nota: ***,** e * representam o nível de significância de 0.1%, 0.5% e 1%, respetivamente. Entre parênteses são 
representados os desvios padrão robustos para clusters (conjunto de observações para um mesmo país). 
Fonte: Resultados da regressão da equação (1) com alteração da variável dependente, usando o Stata. A regressão com 
variável dependente ln_sb_broad usa o comando areg do Stata, relativo ao estimador LSDV. A regressão com variável 
dependente ln_FSB usa o comando xtreg, fe do Stata, relativo ao estimador de efeitos fixos (within), uma vez que o 
painel é balanceado para os países para os quais aquela variável está disponível. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Variável dependente → ln_sb_narrow ln_fsb 
R
es
u
lt
a
d
o
s:
 
↓ Regressor Efeito 
Sinal 
Esperado 
Sinal 
Obtido 
R²=  0.9891 
Adj R²= 0.9874 
n=191 
R² 
within = 0.8706 
between = 0.5465 
overall = 0.5330 
n=88 
ln_tbtf Too big to fail + + 
.02118866***  
(.0031287) 
.17692994*  
(.055568) 
dwng 
Avaliação errada 
do risco 
+ + 
1.426897*   
(.6139696) 
1.1413558 
(.9457201) 
hqca 
Procura de 
colateral de alta 
qualidade 
+ + 
.00010479*   
(.0000453) 
.00005023* 
(.0000196) 
ln_tspread_lag Search for yield - - 
-.06097703  
(.0293878) 
-.01373523 
(.0277403) 
ln_ipedflt 
Inovação 
tecnológica 
- - 
-.2261878* 
(.0863134) 
-.49208362*** 
(.0456517) 
reg1 
Arbitragem 
regulatória 
+ - 
-.02721294 
(.016521) 
-.00241202 
(.0204356) 
reg2 - - 
-.14734044** 
(.0485408) 
-.03384238 
(.0305725)   
C
O
N
T
R
O
L
 ln_ 
nominal_ 
gdp Variáveis de 
controlo 
+ 
+/- 
.17743838   
(.1452779)     
-.05548104* 
(.0189207) 
ln_ 
institutional 
+ 
.2368721  
(.1457851) 
.28395034 
(.1454521) 
  _cons 
4.5062111*** 
(.5931136) 
4.476852** 
(.9485155) 
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Quadro E - Indicadores (e respetivos pesos e valores de referência) usados no cálculo do 
Índice de Desenvolvimento das Tecnologias de Informação e Comunicação 
 
 
 
 
 
 
Quadro F - Estatísticas descritivas dos regressores alternativos ou adicionais 
Variável Obs Média 
Desvio 
Padrão 
Min Max 
tspread 226 2.08596     2.255207   -3.21       17.02     
idi 245 5.884425     1.348229     3.00233    8.923732 
realestate_lag 213          2.073793      7.82371 -37.1          41 
Fonte: Resultado do uso do comando summarize para cada um dos regressores alternativos e/ou 
adicionais no Stata. 
 
 
 
 
 
 
 Valor de 
Referência 
(%) 
Acesso (40%) 
Subscrições de telefone fixo por 100 hab. 60 20 
Subscrições de telemóvel por 100 hab. 150 20 
Largura internacional de banda (bit/s) por utilizador da Internet 100’000 20 
Percentagem de famílias com computador 100 20 
Percentagem de famílias com acesso à Internet 100 20 
Uso (40%) 
Percentagem de indivíduos que usam a Internet 100 33 
Subscrições de banda larga fixa por 100 hab. 60 33 
Subscrições de banda larga móvel ativa por 100 hab. 100 33 
Capacidade (20%) 
Rácio de literacia de adultos 100 33 
Rácio bruto de inscrições no ensino secundário 100 33 
Rácio bruto de inscrições no ensino terciário 100 33 
Fonte: ITU (2009)    
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Quadro G - Resultados da análise de robustez 
Nota: ***,** e * representam o nível de significância de 0.1%, 0.5% e 1%, respetivamente. Entre parênteses 
são representados os desvios padrão robustos para clusters (conjunto de observações para um mesmo país). 
Fonte: Resultados da regressão da equação (1), usando o comando areg do Stata, com a opção absorb 
(countryID), e introdução/alteração da variável explicativa indicada na 1ªlinha. 
 
 
 
 
 
T
es
te
: 
 “tspread” 
“ln_idi como 
regressor do 
efeito inovação” 
“realestate_lag 
como variável 
de controlo” 
R
es
u
lt
a
d
o
s:
 
Regressor Efeito 
S
in
a
l 
E
sp
er
a
d
o
 
  R²= 0.9903 
 Adj  R²= 
0.9888 
n=195 
  R²= 0.9920 
Adj R²= 0.9907 
n=191 
R²= 0.9917 
Adj R²= 0.9902 
n=182 
ln_tbtf 
Too big to 
fail 
+ 
.0226549***  
(.004182) 
.02131899*** 
(.0044928)   
.02187627***  
(.0033463)  
dwng 
Avaliação 
errada do 
risco 
+ 
1.5152969** 
(.4910956) 
1.6135905**  
(.4800273) 
.78359835 
(.6383709)    
hqca 
Procura de 
colateral de 
alta 
qualidade 
+ 
.00008672* 
(.0000373) 
.0000874**   
(.0000276) 
.00011069* 
(.0000418)  
ln_tspread_lag 
Search for 
yield 
- 
 -.05152978* 
(.0225038)     
-.06732447* 
(.0266429) 
ln_tspread 
-.01460537 
(.0219163) 
  
ln_ipedflt 
Inovação 
tecnológica 
- 
 
-.24495351** 
(.0804603) 
 
-.24018897* 
(.0936841)   
idi + 
  .15981049*** 
(.036493)  
 
reg1 
Arbitragem 
regulatória 
+ 
-.03119549 
(.0157644)  
-.03204561*  
(.012844)  
-.03402221* 
(.0150048) 
reg2 - 
-.10713078* 
(.0478902) 
-.11580345*    
(.0432618) 
-.11097436* 
(.042383)  
C
O
N
T
R
O
L
 
ln_ 
nominal_ 
gdp 
Variáveis 
de controlo 
+ 
.19835852  
(.1638149) 
.12074934  
(.0970215)   
.12743835 
(.0930255) 
ln_ 
institutional 
.19840203 
(.1276192)  
.08690171 
(.1749649) 
.2291554 
(.1088522) 
realestate_ 
lag 
 
 
.00286519 
(.0052056)   
 _cons 
4.4770976*** 
(.7436825) 
4.5781686*** 
(.6331434) 
4.7150536*** 
(.4907873)  
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Figura C – Casos Especiais e Outliers 
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Fonte: Resultado da aplicação do comando scatter do Stata, para a combinação da variável sb_broad com cada um 
dos regressores da regressão (1) (não transformados). 
 
Quadro H - Tratamento dos Casos Especiais e Outliers 
Nota: ***,** e * representam o nível de significância de 0.1%, 0.5% e 1%, respetivamente. Entre parênteses são 
representados os desvios padrão robustos para clusters (conjunto de observações para um mesmo país). 
Fonte: Resultados da regressão da equação (1), usando o comando areg do Stata, com a opção absorb (countryID), e 
exclusão dos países da amostra referidos na 1ª linha.  
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R²= 0.9896 
Adj R²= 0.9879 
n=180 
 
  R²= 0.9922 
Adj  R²= 0.9909 
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